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(Actos aprovados ao abrigo dos Tratados CE/Euratom cuja publicagdo é obrigatéria)

REGULAMENTOS

REGULAMENTO (CE) N.° 185/2009 DA COMISSAO
de 9 de Marco de 2009

que estabelece os valores forfetirios de importacio para a determinacio do preco de entrada de
certos frutos e produtos horticolas

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (CE) n.° 1234/2007 do Conse-
lho, de 22 de Outubro de 2007, que estabelece uma organiza-
cdo comum dos mercados agricolas e disposicdes especificas
para certos produtos agricolas (Regulamento «OCM tnica) (1),

Tendo em conta o Regulamento (CE) n.° 1580/2007 da Comis-
sdo, de 21 de Dezembro de 2007, que estabelece, no sector das
frutas e produtos horticolas, regras de execucdo dos Regulamen-
tos (CE) n.° 2200/96, (CE) n.° 2201/96 ¢ (CE) n.° 11822007
do Conselho (?), nomeadamente o n.° 1 do artigo 138.°,

Considerando o seguinte:

O Regulamento (CE) n.° 1580/2007 prevé, em aplicagio dos
resultados das negociagdes comerciais multilaterais do «Uruguay
Round», os critérios para a fixagdo pela Comissdo dos valores
forfetarios de importagdo dos paises terceiros relativamente aos
produtos e aos periodos constantes da parte A do seu Anexo
XV,

ADOPTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°

Os valores forfetirios de importagdo referidos no artigo 138.°
do Regulamento (CE) n.° 1580/2007 sdo fixados no anexo do
presente regulamento.

Artigo 2.°

O presente regulamento entra em vigor em 10 de Margo de
2009.

O presente regulamento é obrigatdrio em todos os seus elementos e directamente aplicavel em

todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 9 de Margo de 2009.

() JO L 299 de 16.11.2007, p. 1.
() JO L 350 de 31.12.2007, p. 1.

Pela Comissdo
Jean-Luc DEMARTY

Director-Geral da Agricultura
e do Desenvolvimento Rural
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ANEXO
Valores forfetirios de importacio para a determinacio do preco de entrada de certos frutos e produtos
horticolas
(EUR/100 kg)
Cddigo NC Codigo paises terceiros (1) Valor forfetdrio de importagdo
0702 00 00 IL 148,7
JjO 82,9
MA 77,5
TN 131,6
TR 91,8
77 106,5
0707 00 05 EG 147,3
JO 166,9
MA 93,4
MK 133,4
TR 162,6
77 140,7
07099070 JO 249,0
MA 58,0
TR 102,1
77 136,4
0709 90 80 EG 96,9
77 96,9
080510 20 EG 44,1
IL 58,6
MA 48,6
TN 48,9
TR 61,8
Y44 52,4
0805 5010 EG 51,3
MA 61,0
TR 51,7
77 54,7
0808 10 80 AR 109,0
CA 86,3
CL 97,4
CN 81,6
MK 22,7
us 112,3
Y44 84,9
0808 20 50 AR 86,9
CL 109,2
CN 54,9
us 104,6
ZA 96,2
77 90,4

(") Nomenclatura dos paises fixada pelo Regulamento (CE) n.° 1833/2006 da Comissdo (JO L 354 de 14.12.2006, p. 19). O cédigo «ZZ»
representa «outras origens».
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REGULAMENTO (CE) N.° 186/2009 DA COMISSAO
de 9 de Marco de 2009

que abre as compras de manteiga por concurso para o periodo que termina
em 31 de Agosto de 2009

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,
Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (CE) n.° 1234/2007 do Conse-
lho, de 22 de Outubro de 2007, que estabelece uma organiza-
cdo comum dos mercados agricolas e disposicdes especificas
para certos produtos agricolas (Regulamento «OCM tnicav) (1),
nomeadamente o n.° 3 do artigo 13.° e 0 n.° 2, alinea d), do
artigo 18.°, em conjugacdo com o artigo 4.°,

Considerando o seguinte:

(1) O Regulamento (CE) n.° 181/2009 da Comissdo (?) sus-
pendeu em 6 de Marco de 2009 as compras de inter-
vencdo de manteiga a prego fixado abertas no periodo de
1 de Margo a 31 de Agosto de 2009, dado que as
propostas excederam as 30 000 toneladas fixadas no
n.° 1, alinea ), do artigo 13.° do Regulamento (CE)
n.° 1234/2007.

(2)  Para manter o apoio ao mercado da manteiga, deve ser
aberto um concurso.

(3) O Regulamento (CE) n.° 105/2008 da Comissio (?) esta-
beleceu, no seu artigo 13.°, as regras a seguir quando a
Comissdo decida proceder a compra através de concurso.

(4)  Atendendo 2 situagdo especial do mercado do leite e
produtos licteos e para que o sistema se torne mais
eficiente, convém, por derrogagio, aumentar para duas
vezes por més a frequéncia dos concursos.

(5)  Para que as compras de manteiga por concurso possam
ser iniciadas imediatamente ap6s a suspensdo das com-
pras de intervencdo a prego fixado, o presente regula-
mento deve entrar em vigor o mais depressa possivel.

(6)  As medidas previstas no presente regulamento estio em
conformidade com o parecer do Comité de Gestdo para a
Organizagdo Comum dos Mercados Agricolas,

ADOPTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°

Sdo abertas até 31 de Agosto de 2009, nas condigdes previstas
na sec¢do 3 do capitulo II do Regulamento (CE) n.° 105/2008 ¢
no presente regulamento, as compras de manteiga por con-
curso, para além do limite fixado no n.° 1 do artigo 13.° do
Regulamento (CE) n.° 1234/2007.

Artigo 2.°

Em derrogacdo ao n.° 3 do artigo 13.° do Regulamento (CE)
n.° 105/2008, o prazo para a apresentacdo de propostas rela-
tivas aos concursos especiais termina as 11h00 (hora de Bruxe-
las) das primeira e terceira tercas-feiras de cada més.

No entanto, em Agosto, termina as 11h00 (hora de Bruxelas) da
quarta terga-feira. Se a terca-feira for dia feriado, o prazo termi-
nard as 11h00 (hora de Bruxelas) do dia ttil anterior.

Artigo 3.°

O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao da
sua publicacdo no Jornal Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento ¢é obrigatério em todos os seus elementos e directamente aplicavel em

todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 9 de Marco de 2009.

Pela Comissdo
Jean-Luc DEMARTY

Director-Geral da Agricultura
e do Desenvolvimento Rural

() JO L 299 de 16.11.2007, p. 1.
() JO L 63 de 7.3.2009, p. 5.
() JO L 32 de 6.2.2008, p. 3.
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II

(Actos aprovados ao abrigo dos Tratados CE/Euratom cuja publicacdo ndo ¢ obrigatéria)

DECISOES

COMISSAO

DECISAO DA COMISSAO
de 16 de Julho de 2008

relativa ao auxilio estatal concedido pela Itdlia para remuneracio de contas a ordem detidas pela
Poste Italiane junto do Tesouro [C 42/06 (ex NN 52/06)]

[notificada com o nimero C(2008) 3492]

(Apenas faz fé o texto em lingua italiana)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2009/178/CE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,
nomeadamente o n.° 2, primeiro paragrafo, do artigo 88.°,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espago Econémico Europeu,
nomeadamente o n.° 1, alinea a), do artigo 62.°,

Ap6s ter convidado as partes interessadas a apresentarem as
suas observacdes nos termos dos referidos artigos e tendo em
conta as referidas observacdes (1),

Considerando o seguinte:

2

1. PROCEDIMENTO

Por carta de 30 de Dezembro de 2005, a Associazione
Bancaria Italiana (ABI) apresentou uma dentincia a Comis-
sdo relativa a diversas medidas que, alegadamente, benefi-
ciavam as actividades bancdrias da Poste Italiane SpA (PI).
A dentincia referia-se, nomeadamente, ao facto de a Itdlia
pagar uma taxa de juro de cerca de 4 % sobre fundos
mobilizados através de contas postais a ordem e deposi-
tados numa conta a ordem junto do Tesouro, enquanto as
contas postais a ordem propriamente ditas eram remune-
radas a uma taxa de cerca de 1 %. O diferencial entre as
taxas de depdsito e empréstimo () da PI seria mais ele-
vado do que o diferencial de «mercado» relevante, consti-
tuindo assim um auxilio estatal.

Por carta de 7 de Fevereiro de 2006, a Comissdo colocou
vérias questdes as autoridades italianas. Ap6s ter solicitado

(") JO C 290 de 29.11.2006, p. 8.
(3) A taxa de empréstimo corresponde a taxa de juro que a PI recebe do

Tesouro pelos fundos depositados junto do mesmo. A taxa de juro
aplicavel aos depdsitos corresponde a taxa de juro que a PI paga aos
titulares das contas postais a ordem.

uma prorrogagio do prazo de resposta, a Italia respondeu
por carta de 21 de Abril de 2006, tendo sido realizada
uma reunido com as autoridades italianas e os represen-
tantes da PI em 30 de Marco de 2006.

Por carta de 26 de Setembro de 2006, a Comissdo infor-
mou a Itdlia de que decidira dar inicio ao procedimento
previsto no n.° 2 do artigo 88.° do Tratado CE relativa-
mente a medida acima mencionada.

A decisdo da Comissdo de dar inicio ao referido procedi-
mento foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (°).
A Comissdo convidou os interessados a apresentarem as
suas observagdes. As autoridades italianas apresentaram as
suas observagdes por cartas de 31 de Outubro e 29 de
Dezembro de 2006 e a ABI por carta de 27 de Dezembro
de 2006. Para dar as autoridades italianas a oportunidade
de responder, a Comissdo transmitiu-lhes as observagdes
da ABI por carta de 15 de Janeiro de 2007, tendo as
autoridades italianas apresentado as suas observacdes
por carta de 16 de Fevereiro de 2007.

A Comissio solicitou informacdes adicionais por carta de
21 de Fevereiro de 2007, a qual a Itdlia respondeu por
cartas de 30 de Marco, 2 de Abril e 1 de Junho de 2007.

Em 28 de Junho e 24 de Outubro de 2007 foram rea-
lizadas duas reunides com as autoridades italianas e re-
presentantes da PL. No seguimento da dltima reunido, a
Comissdo solicitou informacdes adicionais por carta de
25 de Outubro de 2007, a qual a Itdlia respondeu em
27 de Novembro de 2007.

() Ver nota 1 acima.
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A Itdlia enviou informacdes suplementares em 29 de Fevereiro de 2008, tendo sido realizada uma
nova reunido entre as autoridades italianas e a Comissdo em 4 de Marco de 2008.

A Comissdo solicitou informagdes adicionais em 5 de Marco e 3 de Abril de 2008, tendo a Itdlia
respondido em 7 de Marco e 23 de Abril de 2008, respectivamente.

2. ACTIVIDADE DA PI E DA BANCOPOSTA — MERCADOS RELEVANTES

A PI é o prestador do servico postal universal na Itdlia, incumbindo-lhe uma obrigagdo de servi¢o
postal universal (¥) imposta pela legislagio italiana que rege este servico (°). O servico de interesse
econdmico geral confiado a PI ndo inclui servios financeiros.

Para além da prestacdo do servico postal universal, a PI oferece produtos e servicos integrados de
comunicacdo, logistica e financeiros em toda a Italia. No quadro seguinte sio apresentados os princi-
pais nimeros para 2006 relativos a PI (°):

N.° total de empregados (média anual) 151 470
Areas regionais 9
Agéncias 140
Postos de correios 13 893
PRINCIPAIS INDICADORES FINANCEIROS DO GRUPO POSTE ITALIANE Milhdes de EUR
Volume de negdcios 17 055,6
Receitas de vendas e servigos 15932,2
dos quais:

— servicos postais 5339,4
— servigos financeiros 4382,5
— servigos de seguros 5993,6
— outros servicos 216,7
Outras receitas 11233
Lucro liquido 675,7
SERVICOS POSTAIS Volume (niimero de artigos)

Produtos e servicos

Correio (normal, prioritdrio, registado, valor declarado, documentos legais, outros tipos 3522792200
de correio)

Correio comercial (servico Postatarget, catdlogos, correio ndo enderegado, etc.) 1 887 699 700
Publicacdes periddicas (material impresso, ofertas, livros, etc.) 1216 045 800
Telegramas, fax, telex 17 442 800
Correio expresso (Poste Italiane e SDA) 46 284 600
Encomendas 16 052 000

POUPANCAS POSTAIS

Cadernetas de poupanca, certificados de poupanca e contas a ordem: total 282 408 milhoes de EUR
Apolices de seguros de vida: apélices emitidas 5989 milhdes de EUR
Conto Bancoposta: ntimero de contas a ordem 4 880 000
Carta Postepay: nimero de cartdes emitidos 2801 000

(*) O servigo postal universal compreende o envio de correspondéncia e material impresso enderegado até 2 kg de peso e

de encomendas postais até 20 kg de peso, bem como um servico de envios registados e de envios com valor
declarado.

(°) Decreto n.° 261, de 22 de Julho de 1999, publicado na GURI n.° 182 de 5.8.1999, e Decreto do Ministério das
Comunicagdes, de 17 de Abril de 2000, publicado na GURI n.° 102 de 4.5.2000.

(%) Fonte: sitio web da PI, Fevereiro de 2008.
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(11) De acordo com o relatério anual, o servigo postal representou 33,5 %, os servigos financeiros 27,5 % e
a actividade de seguros 37,6 % do volume total de negécios do grupo em 2006. Os servicos finan-
ceiros contribuiram em 82 % para os lucros operacionais do grupo PI, enquanto a contribui¢do dos
servicos de seguros foi de 18,7 %. Os servigos postais sofreram um prejuizo operacional de 4 milhdes
de EUR.

(12)  As actividades bancdrias da PI sdo exercidas através de uma divisdo plenamente integrada, denominada
Bancoposta.

(13) Antes de Dezembro de 2003, a PI era uma entidade detida a 100 % pelo Estado italiano. Em
Dezembro de 2003, o Estado transferiu 35 % do capital social da PI para a Cassa Depositi e Prestiti
(CDP). A CDP tinha sido um organismo estatal até finais de 2003, altura em que foi transformada em
sociedade an6énima (SpA). Desde entdo, apesar da transferéncia de 30 % do seu capital social para 65
fundacdes bancdrias (7), a CDP manteve-se sob o controlo do Estado.

(14) A PI é controlada pelo Estado.

2.1. Servigos postais

(15) De acordo com um estudo recente (%), o mercado postal italiano era relativamente aberto antes da
entrada em vigor da primeira Directiva Postal (°). A distribuicdo de correio directo e hibrido ji era
permitida a outros operadores para além da PL. Alguns operadores de correio locais eram subcon-
tratados pela PI para a distribui¢do de cartas. Apés a entrada em vigor da directiva, a entrega de
correio hibrido tornou-se parte da drea reservada, levando ao termo das relagdes de subcontratagdo. A
entrada e saida de correio internacional pertencem inteiramente a drea reservada a Pl. Em 1 de Janeiro
de 2003, a legislagdo italiana transpds a segunda Directiva Postal, respeitante a total abertura a
concorréncia do mercado postal comunitdrio até 1 de Janeiro de 2009: a directiva limita a drea
reservada a cartas até 100 g de peso e trés vezes a tarifa basica aplicavel ao correio prioritério (1°).
A partir de 1 de Janeiro de 2006, a drea reservada ¢é limitada a cartas até 50 g de peso e duas vezes e
meia a tarifa bdsica aplicavel ao correio prioritério ('!). O mercado postal passou a estar relativamente
aberto a concorréncia de jure, desde a liberalizagdo da entrega de correio directo. As disposi¢des em
matéria de acesso ndo sdo consideradas estritas (12).

(16) Em 19 de Outubro de 2006, a Comissio propds uma nova Directiva Postal respeitante a plena
realizagdo do mercado tinico dos servigos postais da Comunidade. Esta Directiva entrou em vigor
em 27 de Fevereiro de 2008 e prevé a abolicdo dos monopdlios legais nos servigos postais até 31 de
Dezembro de 2010, embora alguns Estados-Membros possam prorrogar este prazo até Dezembro de
2012 (V).

(7) De acordo com o artigo 5.° do Decreto-Lei n.° 269 de 30 de Setembro de 2003, convertido em lei em 24 de

Novembro de 2003, as acgdes da CDP foram transferidas para o Estado. As fundagdes e outras entidades publicas ou
privadas podem deter ac¢des que, em conjunto, ndo podem ser maioritdrias.

(®) ECORYS-NEI, Development of Competition in the European Postal Sector, Julho de 2005.

(°) Directiva 97/67|CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Dezembro de 1997, relativa as regras comuns
para o desenvolvimento do mercado interno dos servicos postais comunitdrios e a melhoria da qualidade de servico
(O L 15 de 21.1.1998, p. 14).

(1% Directiva 2002/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 10 de Junho de 2002, que altera a Directiva
97/67|CE no que respeita a prossecucio da abertura a concorréncia dos servicos postais da Comunidade (JO L 176 de
5.7.2002, p. 21).

(') Decreto 383, de 23 de Dezembro de 2003, publicado na GURI n.° 22 de 28.1.2004.

('3 Ver nota 8.

(") Directiva 2008/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de Fevereiro de 2008, que altera a Directiva
97/67|CE no respeitante a plena realizacio do mercado interno dos servicos postais da Comunidade (JO L 52 de
27.2.2008, p. 3).
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17)

(18)

(19)

(20)

(1)

(22)

(23)

2.2. Servigos financeiros

O Decreto presidencial n.° 144 de 14 de Marco de 2001 estabelece as normas que regem os servigos
bancérios e financeiros que podem ser fornecidos pela PI; estas actividades sdo desenvolvidas pela
Bancoposta. Estes servicos incluem a mobilizacdo de poupangas do publico sob todas as formas; a
oferta de servicos de pagamento; o cimbio de divisas; a promocdo e colocagio de empréstimos
concedidos por bancos e outros intermedidrios autorizados; a execu¢do de alguns servios de investi-
mento (operagdes sobre contas de terceiros e colocagdo e recepgdo de ordens, excluindo assim
operagOes sobre contas proprias e a gestdo da carteira individual, pelo menos até 2007). A PI estd
expressamente proibida de fornecer servicos de financiamento.

A Bancoposta pode ser considerada uma entidade de depésito e um intermedidrio financeiro. Embora
ndo seja um banco, utiliza as vérias agéncias de correios da PI para as suas proprias operacdes e para
oferecer servi¢os bancdrios e outros produtos financeiros.

Os seus 13 893 balcdes, com uma distribuicio média de pelo menos um por municipio, tornam a PI
na principal rede bancdria de Itdlia e devem ser considerados uma mais-valia e ndo um risco: a maior
parte dos seus custos ¢ suportada por estes servigos financeiros, pelo que ndo sdo considerados como
um 6nus para o prestador do servico postal universal (4).

A sociedade de notagdo Fitch revela, num relatério publicado em 2004, que a PI/Bancoposta tem
«uma capacidade para chegar a populacio [italiana] em geral que ndo pode ser alcangada pelos bancos
nacionais num futuro préximo» (1°). A Fitch considera ainda que a PI colocou «o desenvolvimento de
servicos financeiros no centro da [sua] estratégia.

A PI disponibiliza uma vasta gama de servicos financeiros em concorréncia com os servigos oferecidos
pelo sistema bancdrio:

— servicos de mobilizagdo directa e indirecta de poupangas e empréstimos,
— servicos de pagamento,

— colocagio de produtos financeiros e de investimento.

A PI mobiliza depésitos directamente através de contas postais a ordem. No quadro 1 sdo apresenta-
das as médias anuais do total de depdsitos em contas postais a ordem durante o periodo 1995-2006:

Quadro 1

(mil milhdes de EUR)

1995 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |(2006)

Média de depésitos Lae lrdl el lealeatealealealeal el @

(*) Segredo comercial.

Em 2001, a PI langou a «Conto BancoPosta» ou conta BancoPosta, uma conta postal a ordem
comparéavel a uma conta bancdria a ordem normal. Antes do langamento da conta BancoPosta, a
conta postal & ordem ndo era um instrumento de retalho adequado, dada a inexisténcia de servicos
associados (como cartdes de crédito e de débito). Este tipo de contas destinava-se sobretudo a
administracdo publica e as empresas com elevado volume de facturagdo (servicos nacionais de utili-

dade ptblica).

(") Estudo da PriceWaterhouseCoopers, The Impact on Universal Service of the Full Market Accomplishment of the Postal
Internal Market in 2009, Relatorio final, Maio de 2006.

() FitchRatings, relatério especial, The European Regulated Mail Sector: Tomorrow’s deliveries, 9 de Julho de 2004.
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(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

De acordo com dados fornecidos pela Itdlia, a quota do mercado italiano de contas a ordem detida
pelas contas postais a ordem durante o periodo 2000-2007 era a seguinte:

Data de fecho de contas Quota de mercado
31 de Dezembro de 2000 [3-8] %
31 de Dezembro de 2001 [3-8]1%
31 de Dezembro de 2002 [3-8]1%
31 de Dezembro de 2003 [3-8]1%
31 de Dezembro de 2004 [3-8]%
31 de Dezembro de 2005 [3-8]%
31 de Dezembro de 2006 [3-8] %
31 de Dezembro de 2007 [3-8]1%

A ABI refere que a actividade de mobilizagio directa de fundos da PI aumentou a um ritmo superior
ao dos seus concorrentes do sector bancdrio. Entre 1999 e 2004, a mobilizagdo directa de fundos
pelos bancos aumentou 36 %, comparativamente com um aumento de 94 % das contas postais a
ordem (). A ABI argumenta que o crescimento dos depdsitos directos registado pela PI afectou
significativamente a mobilizacdo de fundos pelos bancos: em 1999, as contas postais representavam
2,2 % da mobilizagdo directa de fundos pelos bancos e pelo servigo postal em conjunto; em 2004,
esta percentagem tinha aumentado para 3,1 %. A ABI considera que este crescimento se deve princi-
palmente as condigdes atraentes que a PI oferece aos titulares das contas para servigos idénticos. Por
exemplo, a taxa média para depdsitos em contas bancdrias a ordem ¢é de cerca de 0,6 %-0,7 %,
enquanto a PI oferecia 1 % no inicio de 2005.

Para além da mobilizacdo directa através de contas postais a ordem, a PI também mobiliza fundos de
forma indirecta através da aplicacio de cadernetas de poupanca e de certificados de poupanca do
servio postal em nome da CDP.

Nos tltimos anos, a PI alargou consideravelmente a gama de servicos de pagamento oferecidos aos
seus clientes, passando a propor, para além dos tradicionais instrumentos postais (certificados de
depésito de contas a ordem e vales de correio), um conjunto de instrumentos que, até entdo, eram
apenas oferecidos pelos bancos (cartdes de débito e de crédito, transferéncias de créditos, domiciliagdo
de pagamentos de facturas de servios publicos) (V7).

Por tltimo, a PI oferece servicos de aplicacio de:
— obrigagdes emitidas por bancos e pela CDP,
— apdlices de seguros emitidas pela Poste Vita (18),

— fundos de investimento geridos pela sociedade gestora de activos financeiros Bancoposta Fondi
SGR (19),

— empréstimos concedidos por terceiros; venda de empréstimos e hipotecas de particulares em nome
de bancos.

(%) A ABI calcula este aumento de 94 % com base nos balancos anuais da PI. De acordo com a ABI, as contas postais a

ordem representaram 4,6 % do total das contas bancdrias e postais a ordem em 1999 e 6,2 % em 2004.

(1) Nalguns casos, por exemplo no que se refere aos cartdes de débito e a domiciliagio de pagamentos, o servico é

fornecido pela propria PI; noutros casos, a PI distribui produtos de terceiros (como cartdes de crédito em nome de
bancos).

(%) A Poste Vita SpA ¢é uma filial a 100 % da PL
(") A Bancoposta Fondi SGR ¢é uma filial a 100 % da PL
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(29)

(30)

(1)

(32)

(33)

3. MEDIDAS EM APRECIACAO

As relacdes entre a PI e o Tesouro, na sequéncia do Decreto de 5 de Dezembro de 2003 (2% sdo
ilustradas na figura 1:

Figura 1
Depdsitos cons olidados Milh&es de contas postais
numa corlta.a (?rFiem a ordem individuais
(obrigagéo juridica) ]
Tesouro Poste Titulares
ltaliane das contas

Taxa de juro Taxa de juro
de mercado

A medida apreciada na presente decisdo é a Lei n.° 266 de 23 de Dezembro de 2005 (*!) (cLei das
Finangas de 2006), aplicada por uma convencdo celebrada entre a PI e o Ministério dos Assuntos
Econémicos e das Financas de 23 de Fevereiro de 2006 («Convencion).

A Lei das Finangas de 2006 determina que compete a Pl e ao Ministério dos Assuntos Econémicos e
das Financas determinar os pardmetros de mercado e os métodos de cdlculo da taxa de juro a pagar
sobre os fundos depositados em contas postais a ordem detidas junto do Tesouro, prevendo ainda que
os juros a pagar pelo Ministério em relagio a 2005 sejam reduzidos em 150 milhdes de EUR.

A Convencio define o mecanismo pratico de célculo das taxas de juro para um periodo de trés anos.
Entrou em vigor em 4 de Abril 2006 (?2), com efeitos retroactivos a 1 de Janeiro de 2005, e chegard
ao seu termo de vigéncia em 4 Abril de 2009. A taxa de juro anual corresponde essencialmente a
média ponderada dos rendimentos médios anuais das obriga¢des do Tesouro a trinta anos (BTP) (*%)
(80 %) e a dez anos (10 %), bem como dos certificados do Tesouro normais a 12 meses (BOT) (%4
(10 %). Os rendimentos médios anuais das obrigacdes do Estado referidas na Convencdo sio obtidos
calculando a média aritmética simples dos 24 valores de cotagdo fixados no primeiro e no décimo
quinto dia de cada més pela MTS SpA, a sociedade que gere a plataforma electronica de transaccdes de
obriga¢des do governo italiano e de outros titulos a prazo fixo. O facto de os pardmetros serem
actualizados quinzenalmente significa que os rendimentos sdo varidveis e sujeitos a flutuacdes. Caso
ocorra uma alteracdo da curva das taxas de juro que mude a relagdo entre as taxas a longo e a curto
prazo, a PI pode solicitar uma revisdo do cabaz. Qualquer uma das partes pode rescindir a Convencao,
mediante aviso prévio a outra parte com uma antecedéncia minima de seis meses em relacdo ao dia
31 de Dezembro de cada ano.

A aplicacio da metodologia prevista na Convengdo produziu os seguintes resultados:

2005 2006 2007
Taxa de juro (%) 3,90 4,25 4,70
Juros a pagar (milhdes de EUR) 1336 (1) 1516 1012

(") Em 2004, foram pagos juros no valor de 1 356 mil milhdes de EUR. Se a legislacio em vigor em 2004 fosse novamente
aplicavel em 2005, o valor de juros a pagar teria sido, pelo menos, 150 milhdes de EUR superior.

(%% Publicado na GURI n.° 288 de 12.12.2003.

(*') Publicada na GURI n.° 302 de 29.12.2005, Supplemento ordinario n.° 211. A lei tem efeitos retroactivos a 1 de Janeiro

de 2005.

(?») A Convencio foi aprovada por Decreto ministerial de 3 de Abril de 2006.
(**) Buoni del tesoro poliennali.
(%) Buoni ordinari del Tesoro.
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(34) Os juros relativos a 2005 foram pagos em 2006 e juros (38) A Comissdo colocava em divida se o método de determi-
os relativos a 2006 foram pagos em 2007. A Itdlia refere nagdo da taxa de juro a aplicar aos fundos provenientes de
que os juros relativos a 2007 ainda ndo foram pagos. contas a ordem depositados junto do Tesouro a partir de
2005 constitufa uma referéncia de mercado adequada.
(35) Um dos requisitos da Convengdo consistia no facto de os
fundos mobilizados em contas postais a ordem serem (39) A Comissdo entendia que, para determinar uma taxa de
depositados junto do Ministério dos Assuntos Econdémicos mercado, é necessdrio, regra geral, tomar em consideragdo
e das Financas|Tesouro («Obrigacdo») (*%). a taxa que um mutudrio privado estaria disposto a pagar a
PI pelos fundos depositados, em funcio da respectiva na-
tureza e montante. A taxa definida pela Conven¢io pode
ndo ser uma taxa de mercado. Em especial, o depésito da
PI junto do Tesouro foi efectuado numa conta a ordem. O
risco de liquidez associado aos fundos depositados era
(36) Nos termos da Lei n.° 296 de 27 de Dezembro de 2006 coberto pelo Tesouro e ndo pela PL. Os fundos mobiliza-
(Lei das Finangas de 2007») (29), a Italia alterou o regime dos e depositados na conta a ordem eram utilizados para
de remuneragio previsto na Lei das Finangas de 2006. De financiar as necessidades or¢amentais correntes. Ndo era
acordo com a nova lei, os fundos depositados por clientes claro que, se o Tesouro tivesse de substituir o presente
privados (fundos depositados em contas postais a ordem sistema de mobilizacdo através da PI, o instrumento de
ndo pertencentes a administragdo publica) deviam ser in- financiamento alternativo que utilizaria seria essencial-
vestidos pela PI em obrigagdes do Estado da zona do mente composto por obrigacdes a longo prazo. Apesar
euro (). A nova lei suprime a restricio de utilizagio de a Itdlia insistir que o recente aumento dos fundos
imposta & PI apenas no caso de fundos mobilizados junto depositados em contas postais @ ordem confirmava a es-
de clientes privados. Esta lei prevé a introdugdo gradual tabilidade dos recursos colocados a disposicio do Te-
das novas disposicdes até 31 de Dezembro de 2007. Os souro, o nivel dos fundos fornecidos a CDP e ao Tesouro
fundos provenientes de clientes ndo privados (cerca de 25- registou, na pratica, flutuacdes muito significativas ao
-30 % do total) devem continuar a ser investidos como até longo dos anos.
entdo.
(40) Além disso, devido a posicdo especifica da PI, obrigada
por lei a depositar junto do Estado os fundos depositados
4. RAZOES QUE LEVARAM AO INICIO DO nas contas a ordem dos seus clientes, era possivel que ndo
PROCEDIMENTO existisse no mercado qualquer padrio de comparacio. Em
tais circunstancias, a Comissio teria de determinar o custo
(37) Na decisdo de dar inicio ao presente procedimento, de de exploracdo desta conta para a PI (0 que seria possivel
Setembro de 2006, a Comissdo referiu que, para avaliar com um sistema de contabilidade analitica eficiente) e
a existéncia de qualquer vantagem a favor da PI, podia, acrescentar uma margem razodvel. Este cdlculo indicaria
teoricamente, ser importante tomar em consideracio os uma taxa «de mercado» ad hoc. Este tipo de abordagem
elementos que compdem a margem positiva de que a PI seria igualmente justificado se a Comissdo viesse conside-
beneficia em resultado da diferenga entre a taxa de em- rar que a PI estava a actuar meramente como uma via de
préstimo e a taxa dos depdsitos (2¥). Contudo, a prépria mobilizagio de fundos para o Estado, através da sua rede
decisdo concluiu formalmente que, no caso presente, uma alargada de estagdes de correio.
eventual vantagem derivaria apenas da taxa de emprés-
timo.
(*%) O servigo postal de contas a ordem rege-se basicamente por uma lei
de 1917, publicada na GURI n.° 219 de 6.9.1917, com a redaccdo
que Ihe foi dada pelo Decreto 822 de 22 de Novembro de 1945, (41) Caso viesse a concluir que a Lei das Financas e a Conven-
publ}cado na GURI n.° 12 de 15.1.1946. Até 2003, a lgglslagao cio de 2006 implicavam auxilios estatais, a Comissio
previa que os fundos mobilizados através de contas postais a ordem . . - . .
deviam ser depositados numa conta com uma taxa de juro equiva- .Conslldera_va que tﬁls .auXﬂlos constitufam auxilios novos,
lente ao rendimento médio anual auferido pela CDP nas suas acti- ilegais e incompativeis.
vidades de gestdo de capital, com dedugdo de 15 pontos base. De
acordo com o Decreto de 5 de Dezembro de 2003, o Tesouro
sucedeu & CDP nas relagdes decorrentes do servico postal de contas
a ordem. A obrigacdo de depésito é estabelecida no artigo 14.° da
lei de 1917.
26) Publicada na GURI n.° 299 de 27.12.2006.
(*7) Segundo as autoridades italianas, os fundos mobilizados através de ~
contas postais pertencentes a clientes privados representam cerca de 5. OBSERVAGOES DAS PARTES INTERESSADAS
70-75 % da totalidade dos fundos mobilizados através deste tipo de
contas. (42) Descrevem-se em seguida as principais observagdes apre-

(28) Ver nota 2.

sentadas pela ABI por carta de 27 de Dezembro de 2006.
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(43) A ABI refere que os fundos depositados junto do Tesouro 6.1. Variacio dos montantes depositados em contas

(44)

(46)

(47)

(48)

*)

representam uma divida que este liquida no ano seguinte
ao do depésito. Conforme salientado pela Comissdo na
decisdo de dar inicio ao procedimento, o risco de liquidez
associado aos fundos depositados é coberto pelo Tesouro
e ndo pela PL Tal significa que se o montante dos fundos
transferidos fosse inferior ao do ano anterior, o Tesouro
teria de remunerar a Bancoposta a taxa estabelecida pela
Convencdo e devolver a PI a diferenga entre os montantes
depositados.

De acordo com a ABI, os fundos depositados na conta do
Tesouro devem ser considerados de curto prazo. Além
disso, sdo utilizados para financiar as necessidades orca-
mentais correntes.

De acordo com o disposto no Decreto ministerial de 5 de
Dezembro de 2003, a CDP abriu duas contas a ordem
junto do Tesouro, com uma taxa de juro varidvel a seis
meses equivalente a média aritmética simples da taxa de
juro bruta a seis meses dos certificados do Tesouro (BOT)
e do valor do indice mensal Rendistato (2%).

De acordo com a ABI, para determinar se a renumeracao
paga a PI pelos fundos depositados junto do Tesouro
constituiam auxilios estatais, a taxa de juro paga a PI
deve ser comparada com a taxa de juro aplicdvel a certi-
ficados do Tesouro normais a curto prazo (doze meses).
Em Janeiro de 2005, o rendimento de um certificado do
Tesouro normal a doze meses era de 2,21 %, ou seja,
1,69 % inferior a remunera¢do paga a PL

6. OBSERVACOES APRESENTADAS PELA ITALIA

Descrevem-se em seguida as principais observagdes apre-
sentadas pela Itdlia nas suas cartas de 31 de Outubro de
2006, 29 de Dezembro de 2006, 16 de Fevereiro de
2007, 30 de Marco de 2007, 2 de Abril de 2007, 1 de
Junho de 2007, 27 de Novembro de 2007, 29 de Feve-
reiro de 2008, 7 de Mar¢o de 2008 e 23 de Abril de
2008.

A Lei das Financas e a Convengdo especificam que os
juros a pagar a PI devem ser definidos de acordo com
os parametros do mercado. A taxa de juro ndo confere
qualquer vantagem a PL

Desde 1 de Outubro de 1995, o indice Rendistato tem funcionado

como indicador do rendimento médio bruto das obrigagdes do
Tesouro a mais de um ano (BTP), sujeitas a tributagio e com
maturidade residual superior a um ano (fonte: Banca d'ltalia).

(49)

(51)

postais 3 ordem

De acordo com a Itdlia, as contas postais a ordem podem
ser comparadas com contas bancdrias a ordem desde
2001, altura em que foi langada a nova conta BancoPosta.
Antes de 2001, a conta postal a ordem do mercado a
retalho ndo podia ser considerada uma alternativa as con-
tas bancdrias a ordem, dada a falta de servicos associados
adequados (tais como cartdes de débito e de crédito), e era
utilizada sobretudo pela administragdo publica e por em-
presas com elevado volume de facturagdo (servigos nacio-
nais de utilidade puablica). A Itdlia refere que o aumento
dos fundos depositados em contas postais a ordem desde
2001 se deve ao facto de o produto ter sido lancado
recentemente.

Antes de 2001, as variacdes dos montantes dos fundos
depositados — nomeadamente a redugdo significativa na
segunda metade da década de 90, sobretudo entre 1996 ¢
1997 — foram influenciadas pela Lei n.° 662 de 23 de
Dezembro de 1996, que imp6s o encerramento das con-
tas que o Tesouro tinha vindo a utilizar para pagar as
aposentacdes, o que levou a uma redugdo de cerca de
11 mil milhdes de EUR nos depdsitos existentes a 1 de
Janeiro de 1997. Entre 1997 e 1999, foram varios os
factores que contribuiram para a diminui¢io dos montan-
tes dos fundos depositados. As autoridades italianas ale-
gam dificuldades em identificar com rigor os motivos
destas variagdes, que se devem em parte a natureza da
PI (que, na altura, era uma institui¢do comercial ptblica) e
a factores politicos externos. Desde a transformagdo da PI
em sociedade andénima em 1998, os montantes liquidos
depositados tém vindo a aumentar de forma regular e
estavel.

6.2. Natureza da Convencio

As autoridades italianas argumentam que a Convencio
celebrada entre o Tesouro e a PI regula com transparéncia
um instrumento a longo prazo. A Convengdo ndo ¢ apli-
cével durante um periodo de tempo ilimitado, mas sim
durante trés anos, e permite a rescisio por qualquer das
partes se as condicdes de mercado deixarem de garantir a
coeréncia com o mecanismo de cdlculo da remuneracio
dos depdsitos. Estas disposicdes tém por objectivo prote-
ger ambas as partes contra o risco de ocorréncia de con-
digdes de mercado especificas ou de alteragdes nas carac-
teristicas dos depdsitos durante o periodo de trés anos,
passiveis de afectar o mecanismo de remuneragdo.

De acordo com as autoridades italianas, a escolha da taxa
de juro varidvel prevista na Convencdo satisfaz a necessi-
dade de uma taxa que acompanhe o mercado. Esta rendi-
bilidade varidvel é justa para ambas as partes, uma vez
que garante ao Tesouro que os seus custos de financia-
mento estardo em conformidade com o valor da sua pré-
pria divida a médio e longo prazo, e proporciona a PI
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(55)

uma remuneracdo orientada para o mercado e adequada
aos depositos recebidos. A decisio de alinhar o meca-
nismo com o mercado foi tomada em condi¢des de mer-
cado adversas, numa altura em que a rendibilidade obtida
nos termos da Convencio, 3,9 % em 2005 e 4,25 % em
2006, era inferior a taxa fixa de 4,35 % que a PI tinha
recebido em anos anteriores.

A Ttilia salienta que, desde 2007, a PI comecou a gerir
activamente a sua propria liquidez, de forma muito pru-
dente, com base em taxas de juro fixas que lhe garantiam
uma rendibilidade estdvel durante um periodo de tempo
predeterminado. Esta gestdo activa dos fundos difere da
gestdo passiva prevista na Convencdo, visto que permite a
PI adquirir uma carteira baseada numa rendibilidade fixa e
aplicar os activos de acordo com os objectivos da em-
presa, assumindo simultaneamente riscos adicionais em
funcdo de cendrios de risco avaliados e aprovados. A
partir do momento em que teve a possibilidade de cele-
brar acordos de gestio activa de fundos, a PI adoptou
estratégias financeiras destinadas a aumentar os rendimen-
tos, pelo que obteve uma rendibilidade superior a prevista
na Convengdo.

6.3. Alteragdes a Obrigacio

As autoridades italianas informaram a Comissdo de que a
Obrigagdo que impunha a PI o depésito dos fundos pro-
venientes das suas contas postais @ ordem junto do Te-
souro deixou de ser aplicavel. A Lei das Finangas de 2007
altera o regime previsto na Lei das Finangas de 2006 e
determina que os fundos de clientes privados mobilizados
pela PI devem ser investidos em obrigagdes do Estado da
zona do euro. As novas disposi¢des devem ser aplicadas
até 31 de Dezembro de 2007. A Itdlia considera que,
mediante esta alteracio, os fundos mobilizados pela PI
deixam de ser abrangidas pelas regras aplicaveis aos auxi-
lios estatais, visto que a remuneragdo recebida ndo é paga
pelo Estado.

Esta alteragdo na legislacdo surge em resposta a exigéncia
do Tesouro no sentido de uma maior independéncia fi-
nanceira da PI, tornada necessdria face aos resultados eco-
némicos e financeiros e a dimensdo atingida pela empresa.
Esta transicdo com vista a uma maior independéncia, ini-
ciada em 1998 com a transformacdo da PI em sociedade
andnima, foi marcada pelo langamento da conta postal a
ordem do mercado a retalho, BancoPosta, em 2001, e
desenvolvida em 2005 e 2006, quando a taxa de juro
fixa aplicada aos fundos depositados junto do Tesouro

(56)

(57)

(58)

(59)

)

foi substituida pelo mecanismo orientado para o mercado
previsto na Convencdo, e novamente em 2007, quando a
Obrigagdo foi suprimida, pelo menos em relagio aos fun-
dos de clientes privados.

A TItdlia salienta que a cada vez maior independéncia fi-
nanceira da PI ndo implica uma eliminagdo das restri¢des
a utilizacdo dos fundos. Além disso, na altura da conclu-
sdo da Convencdo, o Tesouro era obrigado a tomar em
consideragdo as obrigagdes juridicas da PI, ndo podendo
prever eventuais altera¢des do quadro juridico, fora da sua
esfera de competéncias.

6.4. Estabilidade dos fundos depositados

Para demonstrar a considerdvel estabilidade dos fundos
depositados ao longo do tempo, a Itdlia salienta que o
desvio padrio dividido pela média dos saldos dos dep6si-
tos, que constitui um critério de determinacio da volati-
lidade do depésito junto do Tesouro, desceu de 8 % em
2002 para 5% em 2005; que o peso da componente
estavel dos depdsitos na média dos depdsitos totais, que
a Itdlia define relativamente a um determinado ano como
o montante minimo de depdsitos nesse ano, aumentou,
no mesmo periodo, de 83,8 % para 89,5 %; e que o peso
da componente volatil dos depésitos na média dos depé-
sitos totais, definida como a diferenca entre o ntimero
médio e o nimero minimo de depésitos num determi-
nado ano, desceu, no mesmo periodo, de 16,2 % para
10,5 %.

A Ttdlia enviou a Comissdo as conclusdes de dois tipos de
modelos: os modelos estatisticos internos da Pl e um
modelo elaborado pela PI em colaboragio com o consul-
tor [...], no intuito de identificar a tendéncia conservadora
dos fundos depositados em contas postais a ordem.

A fim de definir os mecanismos de gestdo do risco rela-
tivo as taxas de juro, as proprias autoridades de supervisio
bancdria recomendaram a utilizacio de modelos destina-
dos a quantificar as tendéncias conservadoras dos fundos
depositados e a duracio comportamental dos fundos de-
positados em contas a ordem (*°).

A tendéncia conservadora dos fundos depositados difere da tendén-

cia esperada para os mesmos: a tendéncia conservadora baseia-se
numa previsio prudente (com um intervalo de confianca a 99 %)
do niimero minimo de depdsitos nos anos futuros, tendo em conta
o padrdo historico de aberturas e encerramentos de depdsitos (o
método value at risk ou «VaR») ou, em alternativa, na presuncio de
que os fundos existentes serdo inteiramente retirados num espago
de dez anos (o «modelo linear»). Por outro lado, a tendéncia espe-
rada é uma estimativa do modo com os fundos depositados irdo
evoluir com base em vdrios cendrios macroeconémicos e politicas
comerciais normais.
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(60) Os modelos internos baseiam-se numa analise do desvio 6.4.1. Gestdo passiva dos fundos

(61)

(62)

¢

didrio dos montantes dos fundos depositados comparati-
vamente com valores médios sem recorrer a cendrios de
probabilidades, efectuando simplesmente uma anélise das
tendéncias histéricas do volume das contas a ordem. Estes
modelos demonstram que a série didria dos depdsitos
junto do Tesouro registou uma tendéncia no sentido da
subida desde o lancamento da conta a ordem do mercado
a retalho (que representa actualmente 75 % do total dos
fundos depositados em contas postais a ordem). O nivel
minimo por ano (ou seja, a componente estivel dos de-
positos) também revela uma tendéncia no sentido da su-
bida, representando 90 % da média dos depésitos totais
(de 85% em 2002 para 92 % em 2006). Do mesmo
modo, os modelos internos confirmam a existéncia de
uma componente voldtil nos depésitos, definida como a
diferenca entre o nivel médio no ano em questdo e a
componente minima ou estivel no mesmo ano que, nos
tltimos anos, representou apenas cerca de 10 % do saldo.

O modelo [...], que a Itdlia considera muito conservador,
demonstra que a duragdo comportamental (durata compor-
tamentale) do niimero total de contas postais a ordem ¢é
diferente da duracio de uma dnica conta & ordem deste
tipo. Com efeito, alguns clientes podem decidir encerrar as
suas contas de um dia para o outro, mas o efeito sobre o
total dos fundos mobilizados pela PI é marginal, uma vez
que o numero de contas a ordem ¢é elevado, o valor
médio depositado nestas contas ¢ baixo e os depdsitos
retirados vdo sendo substituidos por novos depdsitos. O
tipo de modelo conservador desenvolvido por [...] é uti-
lizado por varios bancos italianos para a gestio activa da
liquidez, a fim de determinar a duragdo comportamental
das suas contas a ordem e, posteriormente, a reflectir esta
duragdo comportamental numa carteira de investimentos
correspondente que tome em consideragio os seus requi-
sitos em termos de gestio de activos e passivos (Asset-
-Liability Management — ALM).

Este modelo foi utilizado pela PI para identificar a duragdo
comportamental dos fundos depositados em contas pos-
tais a ordem [(clientes do mercado a retalho (*'))], tanto
no periodo 2005-2006, quando a PI foi obrigada a de-
positar os fundos mobilizados em contas postais a ordem
junto do Tesouro («gestdo passiva dos fundos»), como no
periodo a partir de 1 de Janeiro de 2007, quando a PI
comegou a investir os fundos mobilizados junto de clien-
tes privados em obrigagdes do Estado da zona do euro
(«gestdo activa dos fundos»).

Em 2006, os depdsitos em contas postais a ordem pertencentes a

particulares (ou seja, excluindo a administragio publica) ascendiam
a [...] EUR, dos quais [...] EUR pertenciam a clientes do mercado a
retalho e [...] EUR a empresas.

(64)

(65)

De acordo com a Itdlia, no contexto especifico da gestdo
passiva da liquidez da PI, o modelo [...] define os critérios
de identificacio da duracdo comportamental dos fundos
depositados em contas postais a ordem. Este modelo pro-
cura quantificar a duragdo das componentes estdvel e vo-
latil dos depdsitos, identificada pelos modelos internos,
com base numa andlise da volatilidade histérica das contas
postais a ordem e do comportamento provavel dos res-
pectivos titulares. Uma das variantes do modelo [nomea-
damente o modelo de valor em risco (value at risk ou
«VaR»), que utiliza um horizonte temporal de dez anos]
indica que cerca de dois tercos (*?) dos fundos tém uma
duragdo muito longa (considerada como o nivel minimo,
abaixo do qual é extremamente improvéavel que os mon-
tantes dos depdsitos descam em dez anos) e que um ter¢o
tem uma duracdo que varia entre 0 e 10 anos (o que
significa que estes depésitos podem ser retirados no prazo
de 10 anos). Com este perfil de depdsitos, a carteira de
investimentos correspondente terd uma vida média (*3) de
4,1 anos e uma duracdo Macauley (*¥) de 3,2 anos. Numa
variante alternativa (o modelo de depreciacdo linear, que
utiliza um horizonte temporal de dez anos), a carteira de
investimentos correspondente terd uma vida média de 4,9
anos e uma duragdo Macauley de 3,8 anos (*°).

6.4.2. Gestdo activa dos fundos

De acordo com a Itdlia, no contexto especifico da gestdo
activa da liquidez da PI, o modelo [...] ajuda a PI a
determinar a aplicacdo ideal dos activos. Com base em
probabilidades muito conservadoras, o modelo indica
que seria razodvel que a PI adoptasse uma aplicacio dos
activos com uma vida média de quatro a cinco anos.

De 2007 em diante, apesar de o modelo ter identificado
uma duracdo quase ilimitada para cerca de dois tercos dos
depdsitos e uma duragdo entre 0 e 10 anos para os

(®) Por carta de 27 de Novembro de 2007, as autoridades italianas

explicam que, de acordo com o modelo [...], dois tercos dos fundos
depositados em contas postais a ordem tém uma duragio quase
ilimitada e um terco tem uma duragdo que varia entre 0 ¢ 10 anos.
Na mesma carta, referem ainda que o modelo identificou uma
duracdo quase ilimitada para 70 % dos fundos depositados e uma
duragdo entre 0 e 10 anos para os restantes. Igualmente com base
no modelo [...], a nota sobre o estudo [...] apresentada pela Itdlia a
Comissdo na carta de 29 de Fevereiro de 2008 indica que os fundos
de duragdo quase ilimitada mobilizados pela PI representam [...] do
total.

«Perfodo médio antes da data prevista para a remuneracio do ca-
pital de um instrumento de divida (obrigacdes, obriga¢des garanti-
das, promissorias)» (fonte: sitio web BusinessDictionary.com:
http:/[www.businessdictionary.com/definition/average-life.html).

Ou a média ponderada de capital e juros.

Nas cartas enviadas pelas autoridades italianas, os termos durata
media (vida média) e durata (duragdo) sdo frequentemente utilizados
de forma indiferenciada, embora possam referir-se a conceitos dife-
rentes. Este facto ndo teve qualquer impacto sobre a andlise efec-
tuada no 4mbito da presente decisio.
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restantes, a PI optou por uma vida média de [...] anos
devido as condi¢des do mercado na altura (39). O diferen-
cial entre as obrigacdes a cinco e a trinta anos é de apenas
20 pontos base («pb»), motivo pelo qual a PI prefere
investir numa carteira com uma vida média inferior a
gerada pelo modelo [...], caso contrdrio o maior risco
associado as obrigagdes a trinta anos ndo seria remune-
rado. Por carta de 28 de Fevereiro de 2008, [...] refere
ainda que os resultados do modelo permitiriam a PI de-
senvolver estratégias de investimento com uma vida média
superior a que adoptara até entdo (vida média maxima de
10 anos).

6.5. Custos de gestio das contas postais 3 ordem

Quanto a descricdo dos custos anuais associados a mobi-
lizagdo e ao depésito de fundos provenientes das contas a
ordem dos clientes da PI, determinada pelo sistema de
contabilidade analitica da PI, a Itdlia afirma que o sistema
de contabilidade permite determinar o custo total da acti-
vidade financeira da PI, mas ndo os custos individuais de
cada produto. A Itdlia salienta que as margens percentuais
obtidas pela PI/Bancoposta sdo inferiores as obtidas no
sector bancdrio.

6.6. Conformidade da remuneragio paga a PI pelo
Tesouro com os critérios de mercado

A taxa de empréstimo, que se traduz essencialmente numa
taxa a longo prazo, estd em conformidade com o mer-
cado, pois os fundos depositados apresentam um caracter
a longo prazo, o que se deve aos seguintes factores:

— A Obrigacdo ¢ aplicavel por tempo ilimitado. A Itdlia
salienta que a PI ndo dispde de qualquer outro canal
(eventualmente mais rentdvel) para utilizar os fundos
provenientes das contas a ordem dos seus clientes
para além da conta junto do Tesouro.

— A Ttdlia considera que o aumento progressivo dos
fundos depositados em contas postais a ordem con-

Carta das autoridades italianas de 27 de Novembro de 2007, ref.

)

A[39763.

(68)

(69)

)

firma a estabilidade dos recursos para o Tesouro (*’) (a
média dos fundos depositados junto do Tesouro regis-
tou um aumento de 40 % no periodo 2002-2005; a
percentagem dos fundos de cardcter sazonal é de cerca
de 10 %),

— A Itdlia considera que a Obrigacdo penaliza a aplica-
¢do dos activos efectuada pela PI, visto que a impede
de gerir os fundos de uma forma activa e potencial-
mente mais vantajosa. Na auséncia da Obrigagio, a PI
poderia ter aplicado os seus activos de acordo com as
caracteristicas conservadoras e o papel da empresa,
investindo 10 % da sua liquidez em obrigagdes a curto
prazo e 90 % em obrigagdes a longo prazo. A Obri-
gacdo fornece ao Tesouro uma fonte de financiamento
com caracteristicas idénticas as de um investimento a
longo prazo.

— Para além das cartas de [...] e [...], que chegaram a
Comissdo em Abril de 2006, antes da decisdo de dar
inicio ao procedimento, trés bancos privados enviaram
cartas que confirmam que o mecanismo de remune-
ragio ndo confere qualquer vantagem a PI (ver consi-
derando 73).

Quanto a questdo da conformidade da remuneragio da PI
com os critérios de mercado, a Itdlia realca quatro ques-
tdes principais: a conformidade da taxa de empréstimo
com as taxas de mercado (ver acima); uma comparacio
com a situagdo da La Banque Postale em Franga; o parecer
dos auditores da PI; e a referéncia as taxas de mercado.

6.6.1. Comparacdo com a La Banque Postale

De acordo com a Itdlia, uma comparagdo com a situagdo
da La Banque Postale em Franga demonstra que esta segue
uma estratégia de gestdo de activos e passivos (ALM)
baseada num modelo estatistico idéntico ao utilizado
pela PL. O modelo identifica as componentes estivel e
volatil dos fundos depositados em contas postais & ordem.
A componente estdvel é investida em obrigacdes do Es-
tado da drea da OCDE e a componente volatil em instru-
mentos a curto prazo.

Antes de 11 de Dezembro de 2003 e da transformacio da CDP na

sociedade an6nima CDP SpA, uma parte dos fundos depositados
em contas postais a ordem era paga & CDP. Por motivos que, de
acordo com as autoridades italianas, se prendem sobretudo com
questdes contabilisticas, uma parte dos fundos mobilizados era de-
positada numa conta junto do Tesouro (conhecida como a conta
divre»), enquanto os fundos restantes eram distribuidos por trés
outras contas, reservadas pela CDP para empréstimos ao governo
local. Estas trés contas eram utilizadas para o servico da divida; a
parte dos fundos mobilizados que ndo era utilizada para conceder
empréstimos, mas que continuava a disposicio da CDP, era igual-
mente depositada na conta junto do Tesouro. Desde 11 de Dezem-
bro de 2003, todos os montantes existentes nestas contas especifi-
cas foram transferidos para o Tesouro e adicionados a conta a
ordem jd existente.
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(70) Com base nesta estratégia ALM, a La Banque Postale ob- de prazos de vencimento e perfil de crédito. A titulo

(71)

(72)

teve um rendimento de 4,4 % em 2005, comparativa-
mente com o rendimento de 3,9 % previsto na Conven-
¢do. A Itdlia considera que a La Banque Postale constitui
um exemplo prético que demonstra ser possivel obter
rendimentos superiores aos do mecanismo da PI, através
de uma gestdo conservadora e da aplicacdo de uma vida
média de cinco anos.

Um estudo realizado pela [...], intitulado [...] (adiante
designado por «estudo [...]» ou «estudo»), apresenta o
mesmo tipo de argumentos para a comparabilidade entre
as duas empresas. O estudo refere que, em 2001, a La
Banque Postale lancou uma estratégia de gestdo activa dos
fundos idéntica a da PI, investindo a componente estivel
dos seus depdsitos (90 %) em obrigagdes do Estado da
drea da OCDE a dez anos, e obteve rendimentos superio-
res aos garantidos pelo mecanismo do Tesouro. Embora
sujeita as mesmas limitagdes conservadoras de investi-
mento da PI, a La Banque Postale obteve um rendimento
médio de cerca de 4,45 % no periodo 2004-2005.

6.6.2. Parecer dos auditores

Os auditores da PI concordam que, com base na sua
volatilidade e taxas de crescimento, os fundos depositados
em contas postais a ordem apresentam um caracter esta-
vel.

6.6.3. Cartas de bancos privados e consultores

A Ttdlia forneceu a Comissdo cartas enviadas por bancos
privados e consultores, onde se afirma que o rendimentos
obtido pela PI através dos fundos mobilizados em contas
postais & ordem e depositados junto do Tesouro e seme-
lhante ao rendimento de mercado que a PI poderia ter
obtido se adoptasse uma estratégia adequada de gestio de
riscos e investimentos.

— Carta de [...], 4 de Outubro de 2006: [...] afirma que,
sem a imposi¢do de limites a utilizagdo dos fundos, a
PI poderia adoptar uma estratégia ALM adequada des-
tinada a minimizar o risco de mercado e de liquidez.
A estratégia de aplicagdo dos activos da PI deveria
tomar em consideragio a projec¢do dos perfis de du-
ra¢do dos depdsitos com base em séries histéricas e
em pressupostos razodaveis, de modo a estabelecer a
estratégia de investimento mais adequada em termos

de exemplo, [...] compara o rendimento obtido de
acordo com a metodologia prevista na Convengio
com o rendimento obtido pela carteira de classe I da
Poste Vita SpA (controlada pela PI), gerida pela [...].

— Carta de [...], 2 de Outubro de 2006: com base nos
dados fornecidos pela PI (33), [...] considera ser perfei-
tamente razodvel que a PI associasse 10 % dos fundos
a parametros a curto prazo e 90 % a parametros a
longo prazo. Se a PI ndo fosse obrigada por lei a
depositar os fundos junto do Tesouro, a taxa de juro
a curto prazo que teria de pagar ao mercado para
receber a remuneragdo paga pelo Tesouro (com um
swap com prazo de vencimento constante) seria equi-
valente a taxa Euribor a seis meses acrescida de uma
margem de 0,43 % (*%); [...] considera tratar-se de um
rendimento perfeitamente coerente com o que pode
ser obtido com a gestdo de obriga¢des do Estado ou
de obrigagdes de empresas com classificacio de cré-
dito elevada a taxa fixa. Por conseguinte, [...] conclui
que o rendimento obtido pela PI nos termos da Lei
das Financas e da Convencdo poderia ser obtido nos
mercados financeiros com um perfil de risco compa-
ravel.

— Carta de [...], 4 de Outubro de 2006: [...] considera
que, ao diversificar os seus investimentos, embora
mantendo uma carteira de obriga¢des do Estado e,
possivelmente, de obrigagdes de empresas com uma
classificagdo de crédito igual ou superior a AA- (ndo
excedendo 20 %), a PI poderia obter rendimentos anu-
ais equivalentes a remuneragdo obtida em 2005 e
2006 com base nas taxas do cabaz.

— Carta de [...], 20 de Janeiro de 2006: de acordo com
este banco, os fundos provenientes das contas postais
a ordem poderiam ter rendido 4 % a PI em 2005, o
que estd em conformidade com os resultados obtidos
com os fundos Poste Vita de classe I no valor de 6 mil
milhdes de EUR. Este resultado de 4 % é compardvel
com os 3,9 % pagos a PI nos termos da Convencio.

(*%) De acordo com os quais pelo menos 90 % dos fundos depositados

junto do Tesouro podem ser considerados estdveis, enquanto a
percentagem restante, embora geralmente ndo seja retirada, deve
ser considerada volatil com base em pressupostos conservadores.

(*%) As autoridades italianas indicam que a margem a aplicar a taxa

Euribor a seis meses era de cerca de 1 % no final de 2005, 0,4 %
no final de 2006 e 0,3 % no final de Outubro de 2007.
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— Carta de [...], 13 de Janeiro de 2006: [...] ¢ de opi-
nido que os fundos depositados em contas postais a
ordem podem ser considerados permanentes, visto
que a Obrigagdo ¢é aplicavel por tempo ilimitado e a
tendéncia no sentido da subida verificada na média
dos depositos confirma a estabilidade destes recursos
para o Tesouro. Se o Tesouro substituisse esta forma
técnica especifica de mobilizacdo, emitiria obrigacdes a
longo prazo. Tendo em conta os custos dai decorren-
tes, parece razodvel que a taxa de remuneracio dos
fundos depositados nas contas postais a ordem da PI

mentam, designadamente, que as apolices de seguros de
vida de classe I sdo produtos que podem ser considerados
compardveis as contas postais a ordem e que o rendi-
mento médio obtido com a gestdo destes produtos (no-
meadamente do Posta Pili) foi de 4,68 % durante o pe-
riodo 2002-2006, percentagem préxima da taxa média de
4,55 % prevista na Convencdo.

! : 1da (75) De acordo com as autoridades italianas, as contas postais
seja calculada com base no rendimento das obngagoes 4 ordem e as apdlices de seguros de vida sio produtos
do Estado a longo prazo. [...] compara 0s rendimen- compardveis do ponto de vista da gestdo financeira, uma
tos obtidos nos termos 43 Convengdo com os rendl- vez que, embora se tratando formalmente de produtos a
mentos associados a actividade financeira da Poste Vita curto prazo, as contas postais 3 ordem sdo, na realidade
SpA. Durante o periodo 2002-2005, o ?en‘d%me'nto idénticas a instrumentos financeiros a médio prazo com
das actividades .da Poste Vita no difere 51gn1f1ca.t1va- capital garantido e uma taxa de juro minima. As apélices
mente do rendimento determinado pelo mecanismo de seguros de vida sio, basicamente, produtos de capita-
previsto na Convencdo. lizacdo também com capital garantido e uma taxa de juro

minima, vencimento a médio ou longo prazo (geralmente
10 anos) e possibilidade de resgate antecipado sem pena-
p g p p
lizagio.
6.6.4. Comparacio com os rendimentos obtidos com produtos
Poste Vita
As autoridades italianas consideram que a remuneragdo (76) No quadro 2 ¢ apresentada uma comparagio entre a re-
obtida pela PI com os fundos depositados junto do Te- munera¢do paga a PI no periodo 2002-2006 ¢ a remu-
souro é equivalente a remuneragdo obtida com os fundos neracdo obtida pelo produto Posta Pitt no mesmo pe-
investidos pela Poste Vita. As autoridades italianas argu- riodo.
Quadro 2
Ano Rendimg nto (b“‘t‘?)\ da | Taxa previstzi na Con- Diferenga Vida financeira média
carteira Posta Piu vencao
2002 6,38 % 5,25 % 1,13 % 3,78
2003 511 % 4,69 % 0,42 % 2,66
2004 413 % 4,64 % -0,51% 2,53
2005 4,00 % 3,90 % 0,10 % 3,62
2006 3,77 % 4,25 % -0,48 % 3,15
Média 4,68 % 4,55% 0,13 % 3,148

6.6.5. Comparagio com os custos de financiamento do Tesouro

As autoridades italianas argumentam que a indexacdo do rendimento do depédsito junto do Tesouro a

pardmetros associados a divida publica italiana é o tinico mecanismo que ndo penalizaria o Tesouro e
que é coerente com o seu perfil enquanto entidade emissora, tendo em conta a Obrigacio de depdsito

dos fundos junto do Tesouro.

Além disso, a Convengdo prevé para a PI uma remuneragdo associada a taxas a longo prazo, o que

estd de acordo com o tipo de fundos mobilizados. Por outro lado, a Convengdo protege o Tesouro de
condi¢des de mercado adversas, que poderiam dar origem a divergéncias entre os custos deste tipo de
divida e os custos de financiamento tradicionais do Tesouro.
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As autoridades italianas comparam a taxa prevista na Convengdo com os custos de financiamento
calculados com base nos seguintes pressupostos:

— os fundos sdo obtidos através da emissdo de obrigagdes do Tesouro a 5, 10, 15 e 30 anos,

— ¢é tomado em consideragdo o perfodo 2001-2006,

— a média ponderada das emissdes referidas é calculada com base na ponderagio e no custo de todas
as emissOes previstas para o perfodo em questéo.

Quadro 3
Ano 5 anos 10 anos 15 anos 30 anos Ta}?ogi::;?) na Média
2001 4,59 % 513 % 5,80 % 5,04 %
2002 4,58 % 5,09 % 5,46 % 5,73 % 525% 5,03 %
2003 4,15% 4,81 % 4,96 % 5,44 % 4,69 % 4,71 %
2004 3,95 % 4,66 % 4,85 % 5,35 % 4,64 % 4,56 %
2005 3,68 % 4,43 % 4,64 % 5,19 % 3,90 % 4,31 %
2006 3,47 % 4,35 % 4,54 % 5,06 % 4,25% 4,21 %

Com base nestes resultados, a Itdlia conclui que, no periodo de cinco anos considerado, o custo da
divida do Tesouro a médio e longo prazo estava de acordo com o rendimento obtido nos termos da
Convengao.

Além disso, i) a taxa de remuneragdo é indexada a pardmetros associados a divida publica italiana
(obrigacdes do Estado), que constituem a referéncia mais adequada para a divida do Tesouro; ii) a
estabilidade do financiamento, verificada por modelos estatisticos, e a Obrigacdo imposta a PI confe-
rem uma duracdo permanente a grande parte do investimento (sem considerar precaucdes especificas
como a possibilidade de resgate antecipado ou o prazo de trés anos da relagdo, que protegem o
Tesouro de alteragdes imprevistas do mercado); e iii) o risco de liquidez coberto pelo Tesouro é
limitado, tendo com conta a estabilidade comprovada dos fundos postais, o que se reflecte na
associacdo de 10 % destes fundos a um pardmetro a curto prazo.

Relativamente ao elemento a longo prazo da taxa de empréstimo (90 %, dos quais 10 % sdo asso-
ciados ao rendimento de obrigacdes do Estado a 10 anos e 80 % ao rendimento de obrigagdes do
Estado a 30 anos), a Itdlia considera que a Obrigagdo imposta a PI, que se traduz num «nvestimento
paramétrico» (investimento di tipo parametrico) remunerado a uma taxa de empréstimo definida com base
numa média ponderada do rendimento de obrigacdes do Estado, difere da obrigacdo introduzida na
Lei das Financas de 2007, de acordo com a qual o investimento deve ser directamente efectuado em
obrigacdes do Estado de escolha e gestdo livres, consideradas «investimentos directos» (investimenti
diretti). O «investimento paramétrico» previsto na Convengdo proporciona um rendimento varidvel e
impossivel de gerir, o que o expde passivamente as flutuagdes do mercado. O «investimento paramé-
trico» é mais rigido do que o investimento directo em caso de flutuagio do mercado, prevé uma
vinculagio mdxima de 12 meses (uma vez que qualquer das partes pode rescindir a Convengdo
mediante aviso prévio de seis meses) e a sua remuneragio inclui um prémio ad hoc que compensa
as limitagdes do proprio investimento. Este prémio, que a Itdlia estima em 0,25-0,50 pontos percen-
tuais, estd em conformidade com a diferenga de rendimento entre as obrigacdes do Tesouro a 30 anos
e as obrigacdes do Tesouro a 10 anos aos niveis historicos mais baixos (0,20-0,40 pontos percen-
tuais).



L 64/18

Jornal Oficial da Unido Europeia

10.3.2009

(83)

(84)

(85)

O prémio pode ser considerado uma remuneragdo ex post
que compensa a PI pela Obrigacio imposta e pela impos-
sibilidade de gerir activamente os seus fundos, traduzindo-
-se num pagamento razodvel por parte do Tesouro, que
actua como um mutudrio privado, tomando em conside-
ragdo as disposicdes da Convencdo que protegem o Te-
souro de condi¢des adversas do mercado (a possibilidade
de rescisdo, o periodo de trés anos de vigéncia da Con-
vencdo e a actualizacdo quinzenal dos pardmetros).

6.7. Comparagio com estratégias de investimento al-
ternativas (gestdo activa dos fundos)

As autoridades italianas enviaram a Comissio o estudo
[...] para demonstrar que a remuneragdo prevista na Con-
vencdo ndo confere qualquer vantagem a PL

O estudo [...] analisa os seguintes aspectos.

i) Motivos por que a remuneragdo que o Tesouro paga a
PI pelos depésitos € justa:

— Na andlise da base de depdsitos da PI realizada
pela [...], validada pelo estudo [...], conclui-se
que, ap6s a dedugdo de uma componente teorica-
mente mais voldtil, a duragdo esperada dos depé-
sitos é extremamente longa e praticamente infinita.
Este tipo de abordagem é comum no sistema ban-
cério.

— As caracteristicas da base de depdsitos em termos
de duracio sido transferidas por lei para o Tesouro.

— A indexagio dos pagamentos pelo Tesouro reflecte
esta abordagem, sendo 10 % colocados em certifi-
cados do Tesouro normais a 12 meses (a compo-
nente mais volatil), 10 % em obrigagdes do Te-
souro a dez anos (a componente que, com base
em pressupostos mais conservadores, poderia po-
tencialmente descer ao longo do tempo), e 80 %
em obriga¢des do Tesouro a trinta anos.

— A relagdo baseia-se numa Obrigacdo a longo prazo
imposta a PI e ao Tesouro.

— As limitacdes impostas a PI enquanto depositante
implicam custos e 6nus:

— O depésito junto do Tesouro nio pode ser
considerado um activo isento de risco a curto
prazo, tendo em conta a obrigacdo permanente
imposta a PI de depositar os seus fundos junto
do Tesouro. O rendimento do depésito reflecte
esta obrigagdo a longo prazo através do paga-
mento do risco implicito a longo prazo da
Republica da Itdlia, estimado num rendimento
suplementar de 0,30 % (equivalente ao diferen-
cial de mercado pago pelas obrigacdes do Es-
tado a longo prazo relativamente as taxas do
mercado monetdrio).

— A PI ndo pode adoptar estratégias de gestdo
activa dos fundos (a andlise quantitativa reali-
zada pela [...] tem por objectivo determinar o
onus imposto por esta situagao).

ii) Uma comparagio da margem de juro da PI com a de
bancos equiparaveis do sector privado:

— O custo suportado pela PI para a mobiliza¢do de
depositos de clientes do mercado a retalho estd em
conformidade com os custos dos depdsitos do
mercado a retalho suportados pelos bancos do
sector privado, conforme reconhecido pela Comis-
sdo.

— De facto, a margem de juro obtida pelos bancos
do sector privado na componente decorrente de
depdsitos junto das suas proprias redes ¢ significa-
tivamente superior a da PI (4,7 % em 2006, contra
3,75 % para a PI, e 4,6 % em 2005, contra 3 %
para a PI.. A [...] considera que estes nimeros
comprovam a inexisténcia de auxilios estatais a
favor da PL

iii) Uma comparagdo entre a discrepancia de prazos da PI
e dos bancos do sector privado:

De acordo com o modelo [...], a base de depésitos da
PI tem uma duragdo comportamental «praticamente
infinita», estimada em pelo menos 60,8 % do total,
de acordo com célculos conservadores (pelo método
VaR com um horizonte temporal de dez anos). Nos
termos da Convencdo, a PI utiliza os rendimentos da
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sua base de depdsitos para financiar um instrumento a
longo prazo, ou seja, o depdsito junto do Tesouro.
Para determinar o comportamento dos bancos do sec-
tor privado, foram analisadas as contas de bancos
especializados no financiamento do sector publico,
como o Dexia ¢ o Depfa, cujo comportamento é con-
siderado semelhante. Estes bancos mobilizam cerca de
50 % das suas necessidades a médio e longo prazo,
financiando o restante a curto prazo com operacdes
de recompra junto do Banco Central Europeu e com
depositos de intermedidrios financeiros, e investem os
seus fundos em empréstimos a autoridades publicas,
geralmente com prazos de vencimento entre 10 e 50
anos.

Andlise quantitativa destinada a demonstrar o benefi-
cio da gestdo activa dos fundos:

— A partir de Mar¢o de 2007, a PI comecou a in-
vestir numa carteira de obrigacdes do Estado da
zona do euro que completou em Dezembro de
2007, quando recebeu a parcela residual do depd-
sito junto do Tesouro.

— As decisdes de investimento da PI tomaram em
consideracdo as limitagdes legais e os objectivos
de rendimento da empresa e basearam-se igual-
mente nas condi¢des e oportunidades oferecidas
pelo mercado. No inicio de 2008, a carteira inte-
grava ganhos de capital importantes. Por estar as-
sociado a taxas varidveis, o depdsito junto do Te-
souro permitiu obter apenas os rendimentos nor-
mais do mercado, sem qualquer possibilidade de
ganhos ou perdas de capital.

— Para poder efectuar uma comparagdo passivel de
confirmar a rendibilidade superior de uma gestdo
activa dos fundos em relacdo ao rendimento pre-
visto na Convencdo, os dados analisados devem
referir-se a um periodo mais longo, tendo em
conta a volatilidade dos ganhos ou perdas de ca-
pital. Excluindo o rendimento geral mais elevado
actualmente obtido pela carteira da PI, a andlise
qualitativa pretende demonstrar que uma gestdo
judiciosa dos fundos pode gerar rendimentos
cada vez mais elevados a longo prazo.

— Esta andlise divide-se em duas componentes, uma
orientada para os resultados anteriores (os primei-
ros dois elementos infra) e a segunda orientada
para o futuro (terceiro elemento infra):

— A [...] adopta, retroactivamente, duas estraté-
gias para a gestio dos fundos da carteira de
depésitos da PI, uma caracterizada por uma

duracio idéntica a da carteira do estudo [...],
baseada no método VaR (a «carteira de referén-
cia»), e a outra assente nos critérios e nas limi-
tagdes de investimento actualmente adoptados
pela PI (a «estratégia tictica») (**), baseada em
modelos quantitativos automaticos (*!). O ren-
dimento obtido nos tltimos dez anos no am-
bito da estratégia tactica foi superior ao pre-
visto na Convencdo, durante o mesmo periodo,
em cerca de 1,62 % por ano (embora ndo to-
mando em consideragdo os custos de transac-
¢do). Contudo, o rendimento de 2,45 % obtido
ao longo do periodo de dois anos compreen-
dido entre 2005 e 2006 ¢ inferior ao rendi-
mento de 4,14 % previsto na Convengio.

— E feita referéncia ao caso da La Banque Postale
(ver considerando 69 supra).

— Por dltimo, a [...] identificou algumas solu¢des
de gestdo de fundos que a PI poderia adoptar
num futuro préximo, no intuito de obter ren-
dimentos superiores aos oferecidos pelo inves-
timento passivo em obrigagdes do Estado sem,
no entanto, implicarem outro tipo de riscos
significativos. O estudo descreve pormenoriza-
damente estas estratégias, aqui apresentadas em
resumo:

De forma a comparar o desempenho de uma carteira
totalmente indexada (o depésito junto do Tesouro) e de
uma carteira cujos fundos sdo geridos activamente (pri-
meiro elemento acima), a Itdlia afirma ser necessdrio con-
siderar um perfodo de tempo bastante longo — 10 anos
— abrangendo pelo menos um ciclo econémico com-
pleto. E por este motivo que o estudo [...] compara o
rendimento previsto na Convengdo com o rendimento
proveniente de estratégias alternativas ao longo de um
periodo de 10 anos e ndo de um periodo mais curto.
Uma andlise baseada em periodos mais curtos terd em
conta apenas algumas fases do ciclo econémico. Quando

(*) Ambas as estratégias sdo descritas de forma mais pormenorizada na

alinea ii) do considerando 208.

(*1) O modelo é automadtico uma vez que os investimentos sio efectua-

dos automaticamente com base nos parametros e na evolugdo pre-
vistos para o mercado.
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as taxas de juro aumentam, as carteiras de taxa fixa ten-
dem a proporcionar um rendimento mais baixo do que as
carteiras de taxa varidvel, situacdo que se inverte quando
as taxas de juro baixam. Devido ao aumento das taxas de
juro entre 2005 e meados de 2007, as estratégias de
investimento alternativas baseadas em taxas de juro fixas,
a semelhanca das utilizadas pela [...], deram origem a
perdas de capital e a um rendimento inferior ao previsto
na Convengao.

De acordo com as autoridades italianas, durante um pe-
riodo de dez anos as carteiras de investimentos baseadas
em taxas varidveis podem ser comparadas com carteiras
de investimentos baseadas em taxas fixas, dada a tendén-
cia de compensagdo entre ganhos e perdas de capital.
Tendo em conta um periodo de dez anos, os rendimentos
de carteiras de taxa fixa sdo basicamente equipardveis aos
rendimentos de carteiras de taxa varidvel. A gestdo activa
dos fundos permite claramente obter melhores rendimen-
tos do que a gestdo passiva («paramétrica») prevista na
Convengdo (por exemplo, o rendimento da carteira de
referéncia proposta pela [...], com uma vida média de
cinco anos, ¢ coerente com o rendimento previsto na
Convengido, com uma vida média muito mais longa).

Além disso, as autoridades italianas argumentam que a
Comissdo devia fazer uma distin¢do entre o risco a curto
prazo e o risco a longo prazo. O valor de obrigacdes de
taxa fixa com um prazo de vencimento de 10 anos pode
variar consideravelmente a curto prazo, embora, ao longo
de todo o periodo de dez anos, estas obriga¢des permitam
obter rendimentos muito fidveis apesar da taxa fixa. Em
suma, durante um periodo de dez anos, o rendimento de
carteiras de taxa fixa tende a ser compardvel com o ren-
dimento de carteiras de taxa varidvel, embora estas tltimas
estejam associadas a um maior risco por estarem sujeitas a
variacdes anuais das taxas de juro.

Uma verdadeira gestdo alternativa dos investimentos, que
mantém alguma flexibilidade e recorre a todos os instru-
mentos financeiros disponiveis no mercado, aumenta a
possibilidade de obter resultados superiores aos de uma
carteira estdtica, como a que estd prevista na Convencao.

A Ttdlia salienta que, a data de celebragdo da Convencio
com o Tesouro, se desconheciam as tendéncias futuras das
taxas de juro e a duragdo da Convengio. Por outro lado,
argumenta que a opcdo a favor de pardmetros varidveis
era economicamente racional, visto ser justa e razodvel
para ambas as partes a PI e o Tesouro.

Quanto a solugdo de compromisso entre risco e rendi-
mento, a Itdlia considera que o depdsito das contas pos-
tais @ ordem junto do Tesouro comporta, inevitavelmente,
uma relacdo riscofrendimento menos favoravel do que as
obrigacdes do Estado de taxa fixa com duragdo entre 1 e
10 anos. De acordo com a Itdlia, as obrigacdes de taxa
varidvel apresentam sempre uma volatilidade que, em ter-
mos de preco, ¢ inferior a das obrigacdes de taxa fixa,
directamente proporcional a duragdo da obrigagdo. Con-
tudo, deve fazer-se uma distingdo entre o conceito de
volatilidade dos pregos e o conceito de volatilidade dos
rendimentos: do ponto de vista do rendimento, a Con-
ven¢do pode apresentar um risco superior ao de uma
carteira de taxa fixa, em termos do seu impacto sobre a
margem de juro da PI (se as taxas de juro estiverem a
descer, o risco das carteiras de taxa varidvel é superior ao
das carteiras de taxa fixa, visto ndo estarem protegidas
contra o risco de alteracdo dos pregos, reduzindo assim
a margem da PI). Por conseguinte, um instrumento de
taxa varidvel caracteriza-se por uma baixa volatilidade
dos precos e uma elevada volatilidade dos rendimentos.
Por outro lado, as técnicas utilizadas pela PI para contro-
lar os riscos da gestdo de contas postais a ordem, baseadas
nos principios de Basileia II, avaliam o impacto das varia-
¢oes da taxa de juro sobre o cash flow esperado. Esta
andlise, que se debrucou sobre um periodo de doze
anos, demonstra que o risco mais elevado estd associado
a obrigacdes com vencimento nos 12 meses seguintes
(por comportarem risco de refinanciamento) e a algumas
obrigacdes de taxa varidvel, mas ndo a obrigagdes de taxa
fixa a longo prazo. Uma gestdo activa permitiria a PI
adoptar uma politica de reforco dos rendimentos coerente
com as condicdes de mercado actuais, assim como modi-
ficar a sua carteira com base nas suas estratégias de ma-
ximizagdo dos rendimentos.

De acordo com as autoridades italianas, a Conveng¢do
baseou-se em taxas varidveis devido a necessidade de pro-
teger os interesses de ambas as partes: a PI pretendia uma
remuneragdo justa de acordo com o mercado, enquanto o
Tesouro pretendia que o custo de financiamento estivesse
em conformidade com o custo da sua prépria divida a
médio e longo prazo.

A Itdlia argumenta que, se a PI constituisse uma carteira
de duracdo infinita, aplicaria 60 % em obrigagdes do Es-
tado da zona do euro a trinta anos e em obrigacdes do
Tesouro francés (OAT) a cinquenta anos, e 40 % em obri-
gacdes do Tesouro com duracio entre 0 e 10 anos. Esta
carteira, extremamente tedrica e improvavel, teria gerado
um rendimento de 3,6 % em 2005, 3,65 % em 2006 e
3,7% em 2007. A volatilidade dos rendimentos seria
muito baixa, mas a exposi¢do ao risco seria significativa
devido a sua duragdo extremamente longa.
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(86) O estudo [...] indica igualmente que, ao limitar as opg¢des foi em 2005 que as taxas de juro a curto prazo atingiram

(87)

(88)

(89)

de investimento, a Obrigacdo implica custos de oportuni-
dade e riscos para a PL. O depésito junto do Tesouro
estava associado exclusivamente ao risco de crédito da
Republica da Itdlia, impedindo a PI de procurar oportuni-
dades de investimento diversificadas no mercado das obri-
gacdes do Estado da zona do euro. O risco de crédito foi
agravado pelo risco de liquidez devido ao cardcter de
longo prazo do depdsito e a inexisténcia de direitos de
resgate antecipado. Estima-se actualmente que os custos
de oportunidade associados a impossibilidade de investir
numa carteira de fundos diversificada com base em riscos
de crédito correspondam a 1 %-1,50 % por ano, se forem
tomadas em consideragdo as entidades financeiras euro-
peias de categoria AA no mercado das obrigacdes, ¢ a
0,60 %-1,00 % por ano, se forem tomadas em considera-
¢do as empresas europeias de categoria AA no mercado
das obrigacdes. E dificil avaliar a limitagio da gestio activa
de uma carteira de investimentos: o exemplo da La Poste,
assim como uma gestdo activa idéntica a do sistema de
negociacdo, com investimentos em obrigacdes do Estado
da zona do euro, demonstram ser possivel obter rendi-
mentos superiores aos obtidos com o depésito junto do
Tesouro.

No intuito de demonstrar a vantagem de uma gestdo
activa (com base em taxas de juro fixas), as autoridades
italianas justificam a comparacio entre 0 mecanismo pre-
visto na Convengdo (com base em taxas de juro varidveis)
e os modelos quantitativos automdticos utilizados pela
[...], afirmando que é prética habitual dos operadores
do mercado que negoceiam em obrigagdes, assim como
da PI desde 2007, investir em obrigacdes de taxa fixa.
Acrescentam ainda que esta comparagdo ndo deve ser
efectuada entre obrigacdes de taxa varidvel e de taxa
fixa, mas sim entre uma gestdo activa e uma gestdo pas-
siva dos fundos.

Por dltimo, a Itdlia considera que o mecanismo de remu-
neracdo previsto na Convengdo, que aplica taxas de juro a
curto prazo & componente volétil dos fundos depositados
em contas postais a ordem, constitui uma estimativa ade-
quada do risco efectivo de liquidez coberto pelo Tesouro.

Criticas as observagdes da ABI

De acordo com a Itdlia, a taxa das contas postais a ordem
ndo pode ser indexada a pardmetros a curto prazo (tais
como o rendimento de certificados do Tesouro a doze
meses) devido a estabilidade dos fundos mobilizados.

Ao basear a andlise no ano de referéncia de 2005, como
fez a ABI, os dados obtidos sio enganosos, uma vez que

92)

os seus niveis minimos: o rendimento dos certificados do
Tesouro a doze meses foi de 2,21 %, 1,69 % abaixo da
taxa determinada pela Convengdo. A Itdlia argumenta que
a parcialidade da andlise da ABI é confirmada pelo facto
de, em Fevereiro de 2007, o rendimento de um certificado
do Tesouro a doze meses ser de cerca de 3,9% e de a
diferenca entre este valor e a média do cabaz previsto na
Convencdo, que era de 4,5 % nessa altura, ser de — 0,60 %,
quase um terco da diferenca referida pela ABL

Relativamente & comparacido efectuada pela ABI com a
remuneracdo obtida pela CDP com os fundos depositados
junto do Estado (taxa de juro varidvel a seis meses equi-
valente a média aritmética simples do rendimento dos
certificados do Tesouro a seis meses e do indice mensal
Rendistato), a Itdlia defende que a CDP ndo pode ser
comparada a P, visto tratar-se de uma empresa diferente
em termos de estrutura, actividades, objectivos, operacdes,
organizagdo e politicas de investimento. Em segundo lu-
gar, tendo em conta que o indice mensal Rendistato re-
presenta uma taxa a médio e longo prazo, a Itdlia alega
que a ABI estd a contradizer-se quando argumenta que os
fundos da PI depositados junto do Tesouro deviam ser
remunerados de acordo com pardmetros de curto prazo.

A ltdlia salienta ainda que os fundos depositados em con-
tas postais a ordem s3o tnicos no mercado, sendo dificil
identificar qualquer tipo de substituto. Contudo, a estabi-
lidade dos fundos depositados permite que, na pratica,
sejam considerados equivalentes a um instrumento de
mobilizacdo de fundos a mais longo prazo, tornando ir-
relevante qualquer comparacdo com os certificados do
Tesouro a 12 meses que sdo instrumentos a curto prazo.

7. APRECIACAO DAS MEDIDAS

A medida em andlise refere-se ao regime estabelecido pela
Lei das Finangas e pela Convencdo de 2006 que define a
taxa de empréstimo que o Tesouro deve pagar a PI pelos
fundos depositados.

Para determinar se uma medida constitui um auxilio esta-
tal na acepgdo do n.° 1 do artigo 87.°, a Comissdo deve
apreciar se o regime:

— ¢ garantido pelo Estado ou através de recursos estatais,

— confere uma vantagem econdmica,
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—

— ¢ passivel de falsear a concorréncia, favorecendo certas
empresas ou certas produgdes,

— afecta as trocas comerciais entre os Estados-Membros.

7.1. Utilizagdo de recursos estatais

Para constituirem um auxilio estatal, as vantagens devem
ser atribuiveis ao Estado e concedidas directa ou indirec-
tamente através de recursos estatais.

A remuneragdo é paga pelo Ministério dos Assuntos Eco-
némicos/Tesouro em conformidade com leis, regulamen-
tos e acordos especificos aplicaveis a PL

Por conseguinte, as duas condi¢des cumulativas acima
referidas estdo preenchidas. Os juros pagos a PI provém
de recursos estatais.

7.2. Selectividade

O n.° 1 do artigo 87.° proibe auxilios «favorecendo certas
empresas ou certas produgdes», ou seja, auxilios selectivos.

Nem todas as empresas podem manter uma conta a or-
dem remunerada junto do Tesouro, embora, teoricamente,
e tendo em consideracio a natureza e a economia do
sistema, pudessem beneficiar deste tipo de regime. Nao
obstante, a Itdlia nio demonstrou que o niimero muito
limitado de operadores que beneficiam destas contas se
justifique pela natureza e pela economia do sistema.

Além disso, a Lei das Financas e a Convencdo de 2006
sdo aplicaveis unicamente a PL

Consequentemente, as taxas de empréstimo aplicadas a PI
sdo selectivas.

(103

(105

7.3. Efeito sobre as trocas comerciais entre os Esta-
dos-Membros e distor¢io da concorréncia

(102) O n° 1 do artigo 87.° proibe auxilios que afectem as

trocas comerciais entre os Estados-Membros e que fal-
seiem ou ameacem falsear a concorréncia.

Para apreciar estas duas condi¢des, nio compete a Comis-
sdo determinar se os auxilios tém um efeito real sobre as
trocas comerciais entre os Estados-Membros e se existe
uma distor¢do efectiva da concorréncia, mas apenas ana-
lisar se estes auxilios sdo susceptiveis de afectar as trocas
comerciais e de falsear a concorréncia (*2). Quando os
auxilios concedidos por um Estado-Membro reforcam a
posicdo de uma empresa em relagio a outras empresas
concorrentes a nivel do comércio intracomunitario, deve
considerar-se que estas sdo afectadas por tais auxilios.

(104) A PI ndo tem, necessariamente, de desenvolver actividades

a nivel do comércio intracomunitdrio. Os auxilios conce-
didos por um Estado-Membro a uma empresa podem
ajudar a manter ou reforcar a actividade nacional, levando
a que as empresas de outros Estados-Membros tenham
menos possibilidade de penetragio no mercado do Es-
tado-Membro em questio. Por outro lado, o reforco de
uma empresa que, até entdo, nio desenvolvia actividades a
nivel do comércio intracomunitdrio pode coloci-la numa
posicdo que lhe permita penetrar no mercado de outro
Estado-Membro.

Conforme descrito pormenorizadamente na seccdo 2 da
presente decisdo, «Actividade da PI e da Bancoposta —
Mercados relevantes», jd existia alguma concorréncia no
sector postal italiano mesmo antes da liberalizagio gra-
dual promovida pela legislacio comunitdria.

(106) Sabe-se que o principal desafio dos operadores comunité-

rios do servico postal publico tem sido o aumento da
pressdo concorrencial em todos os segmentos do mercado
— correspondéncia postal, encomendas e servicos de cor-
reio expresso. Embora os mercados dos servicos de enco-
mendas e de correio expresso estejam abertos a concor-
réncia ha décadas, os monopdlios legais no segmento da
correspondéncia postal tém colocado fortes entraves ao
desenvolvimento da concorréncia. Do ponto de vista das
autoridades de regulamentagdo nacional e dos operadores
do servi¢o postal publico, a concorréncia nos segmentos
das encomendas e do correio expresso tem sido conside-
rdvel, tanto a nivel nacional como internacional, enquanto
no segmento da correspondéncia postal estd ainda a dar
os primeiros passos (*3).

(*?) Ver, por exemplo, o acérddo do Tribunal de Justica no processo

C-372/97, Reptiblica Italiana contra Comissdo n.° 44, Colectinea
2004, p. 1-3679.

(¥}) Estudo da wik-Consult, The Evolution of the Regulatory Model for

European Postal Services, Julho de 2005.
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(108
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(107) Em especial, os servigos de correio expresso e de enco-

mendas destinados a empresas e os servicos logisticos tém
sido desenvolvidos na Itdlia por empresas privadas, algu-
mas das quais, como a TNT e a DHL, tém sede noutros
Estados-Membros. Um relatério publicado em 2004 pela
Comissdo (*4) salienta o facto de varios operadores do
servico postal (Royal Mail no Reino Unido, TPG nos Pai-
ses Baixos, Deutsche Post na Alemanha e La Poste na
Franca) terem adquirido empresas de servicos postais si-
tuadas na Itdlia.

Relativamente aos servigos financeiros, a Comissio refere
que o sector bancdrio estd aberto a concorréncia hd mui-
tos anos. A liberalizacdo progressiva tem vindo a reforgar
a concorréncia jd iniciada pela livre circulagio de capitais
prevista no Tratado CE.

Por outro lado, conforme jd explicado num caso de auxi-
lios estatais anterior relacionado com a PI, antiga Ente
Poste Italiane (+), a PI concorre com bancos e operadores
financeiros cujos produtos podem, em grande medida, ser
substituidos por produtos da PI. Mais importante ainda, as
contas postais a ordem concorrem com contas bancarias a
ordem em locais onde tanto os bancos como a PI pos-
suem agéncias. Nos dltimos anos, a PI alargou considera-
velmente a gama de servigos de pagamento que propde
aos seus clientes, passando a oferecer, para além dos ins-
trumentos postais tradicionais, tais como certificados de
depésito de contas a ordem e vales de correio, um con-
junto de instrumentos que, até entdo, eram exclusivos dos
bancos (cartdes de débito e de crédito, transferéncias de
créditos ou domiciliagio de pagamentos de facturas de
servicos de utilidade publica). Em alguns casos (cartdes
de débito e domiciliagio de pagamentos), o servico ¢
prestado pela prépria PI, enquanto, noutros casos, a PI
distribui os produtos de terceiros (bancos, no caso dos
cartdes de crédito). Estas medidas contribuiram para que
um aumento da substituibilidade entre os servigos finan-
ceiros oferecidos pela PI e os servigos incluidos na oferta
dos bancos.

E provdvel que os bancos e outras entidades do mercado
financeiro italiano sejam prejudicados pelo auxilio conce-
dido. Em especial, ma medida em que a remuneragio paga
pelo Tesouro relativamente aos montantes depositados
pela PI ultrapassa a referéncia pertinente do mercado, a
PI pode ser incentivada a expandir a sua actividade de
mobilizacio de depésitos para além do nivel que teria
adoptado se obtivesse apenas a remuneragdo normal do
mercado. As oportunidades de mercado para os bancos
diminuiriam em conformidade.

(*9 Estudo da wik-Consult, Main Developments in the European Postal

Sector, Julho de 2004. Consultar nomeadamente o quadro 5.1.6
Geographical distribution and business focus of companies acquired by
the «Big four» (1998 and before until June 2004).

(*) Decisdo de 12 de Margo de 2002 (JO L 282 de 19.10.2002, p. 29).

111)

112)

(113)

(114)

(115)

(116)

Pelo mesmo motivo, no entender da Comissdo, a medida
dificulta a penetracio no mercado italiano de empresas
com sede noutros Estados-Membros. Existem bancos de
diferentes Estados-Membros com actividades em Itélia,
quer directamente através de sucursais ou escritérios de
representacdo, quer indirectamente mediante o controlo
de bancos e instituicdes financeiras com sede em Itdlia.
As recentes transacgdes de capital transfronteiricas que
envolveram bancos italianos como o Antonveneta e o
BNL sdo exemplos desta situagdo. Ambos os tipos de
penetragio no mercado sdo afectados pelo reforco da
posicdo da PI no mercado.

Em conclusdo, existem trocas comerciais entre Estados-
-Membros nos sectores postal e dos servicos financeiros.
A taxa de empréstimo reforca a posicdo da PI em relagio
a empresas postais e bancos que desenvolvem actividades
a nivel do comércio intracomunitdrio. Por conseguinte, a
medida é susceptivel de afectar estas trocas comerciais e
de falsear a concorréncia.

7.4. Vantagem econdémica

Para constituir um auxilio estatal, uma medida deve favo-
recer as empresas em causa.

7.4.1. Contexto da andlise

Conforme ja referido, as taxas de empréstimo a pagar nos
termos da Lei das Finangas e da Conveng¢do de 2006 irdo
conferir uma vantagem econdmica se forem superiores a
taxa que um mutudrio privado que desenvolve a sua acti-
vidade em condicdes de mercado estaria disposto a pagar
a PI pelos fundos depositados, em fun¢do da respectiva
natureza e montante.

No 4mbito da apreciacio da medida, a Comissdo ird ana-
lisar se a Convengdo fixa uma remuneracdo idéntica a que
um mutudrio privado numa economia de mercado estaria
disposto a pagar pelos fundos depositados, tomando em
especial considera¢do a Obrigacdo e os riscos financeiros
associados (sec¢do 7.4.2). Uma remunera¢io adequada
deve reflectir tanto o rendimento como o risco esperados,
e ndo apenas os resultados em termos de rendimento
determinados ex post.

Além disso, a Itdlia tem argumentado repetidamente que a
Obrigagdo colocou a PI em desvantagem, uma vez que a
empresa teria obtido rendimentos mais elevados se ndo
fosse aplicavel. A Comissdo ird analisar se este argumento
da Itdlia tem fundamento (seccdo 7.4.3).
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A apreciagio pela Comissdo implica uma andlise econémica complexa. Ao adoptar um acto que
implica uma apreciacdo desta natureza, a Comissdo goza de um amplo poder de apreciagio ().

Por dltimo, a Convencdo, que entrou em vigor em 4 de Abril de 2006, foi celebrada em 23 de
Fevereiro de 2006 (*'). A andlise efectuada pela Comissdo deve basear-se nas informagdes disponibi-
lizadas as partes signatdrias da Convengdo até Fevereiro de 2006.

7.4.2. O teste do mutudrio pendente numa economia de mercado

Para definir a taxa de empréstimo, um mutudrio pendente numa economia de mercado (adiante
designado por «mutudrio privado») teria considerado essencialmente os seguintes factores:

— o valor bruto dos fundos depositados,

— as componentes estavel e volatil dos depdsitos,

— a vida média e as variagdes dos depdsitos,

— os riscos financeiros suportados.

Estes aspectos estdo inter-relacionados, determinando em conjunto a taxa que um mutudrio privado
estaria disposto a pagar do ponto de vista da relagdo risco/rendimento. A presente decisio analisard
individualmente cada um destes factores, o que permitird chegar a uma conclusdo quanto a estrutura e
ao montante das taxas de juro associadas, de modo a poder quantificar a diferenca entre as taxas
fixadas pela Convengdo e as taxas que o mutudrio privado estaria disposto a pagar.

7.4.2.1. Valor bruto dos fundos depositados

Antes de 2004, os fundos mobilizados através de contas postais a ordem eram depositados ndo sé
junto do Tesouro, mas também junto da CDP (*). O quadro seguinte apresenta o volume médio das
contas postais a ordem e o nimero médio de depésitos junto do Tesouro:

Quadro 4

(mil milhdes de EUR)

1995 1996 | 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Contas postais a or- [...] | P P O PO I O I I PO

dem

Depésitos junto do L ledlealealeateatealealealeal el

Tesouro

O aumento acentuado dos depésitos junto do Tesouro a partir de 2002 estd relacionado com a
criacdo da conta BancoPosta. Antes do lancamento da conta BancoPosta, a conta postal a ordem ndo
era um instrumento adequado do mercado a retalho, dada a inexisténcia de servicos associados (tais
como cartdes de crédito e de débito), destinando-se sobretudo a administragdo ptblica e as empresas
com elevado volume de facturagio (servicos nacionais de utilidade publica).

(*6) Acérddo do Tribunal de Primeira Instancia no processo T-198/01, Technische Glaswerke Ilmenau n.° 97, Colectanea
2004, p. 1I - 2717.

(*) Com efeitos retroactivos a 2005.

(*%) Os mutudrios privados tomariam em consideracdo apenas os fundos que poderiam utilizar.
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(124)

(125)
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=
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—

(128)

(129)

(130)

As autoridades italianas afirmam que as contas postais & ordem proporcionam ao Tesouro uma fonte
de fundos estdvel e fidvel, constituindo uma alternativa ao mercado. Por outro lado, a Itélia argumenta
que, em 2005-2006, quando a Convengdo foi elaborada e assinada, se esperava um crescimento dos
depdsitos em contas postais a ordem.

Neste contexto, um montante de 35 mil milhdes de EUR provenientes de um tinico mutuante
constitui um empréstimo considerdvel. Contudo, a Comissdo salienta que o Tesouro italiano emitiu
obrigagdes com vencimentos a curto e a longo prazo num montante de cerca de 400 mil milhdes de
EUR anuais durante o periodo 2001-2005 (*), e que se registou uma subscricio excessiva destas
emissdes. Por conseguinte, durante esse periodo ndo se registou qualquer escassez de fundos no
mercado.

A Comissdo observa ainda que o aumento dos depdsitos em contas postais & ordem ndo implica
necessariamente um aumento dos depdsitos junto do Tesouro, dada a possibilidade, pelo menos
tebrica, de a Obrigagdo ser alterada (ver infra).

7.4.2.2. Componentes estdvel e voldtil dos depédsitos

Regra geral, a remuneracdo que um mutudrio privado estaria disposto a pagar depende da duragio dos
fundos disponibilizados. Os fundos investidos a longo prazo sio normalmente remunerados a uma
taxa superior & dos fundos investidos a curto prazo. No caso da Convencdo, os fundos nio sio
verdadeiramente investidos: se o nivel dos depdsitos mobilizados pela PI descer, o montante dos
fundos depositados junto do Tesouro desce de forma correspondente. Contudo, o nivel histérico dos
fundos e a sua evolucdo ao longo do tempo demonstram ser possivel distinguir entre uma compo-
nente estivel e uma componente volatil dos depdsitos.

Uma vez que o Tesouro obtém, neste caso, acesso a uma fonte de financiamento relativamente estdvel,
as autoridades italianas argumentam ser apropriado basear a remuneracdo num valor de referéncia que
reflicta parcialmente a natureza a longo prazo dos fundos. No entender da Comissdo, um mutudrio
privado associaria a remuneragdo da maior parte dos fundos, considerada estdvel, a parimetros de
médio ou longo prazo e a remuneracdo da parte restante, considerada volatil, a parametros de curto
prazo.

Conforme anteriormente referido, a Itdlia considerou que a componente estdvel dos depdsitos em
contas postais a ordem ¢é equivalente ao nivel minimo do total anual de depdsitos em contas postais a
ordem. A diferenga entre este nivel minimo do total anual dos depdsitos e a média anual dos
depdsitos em contas postais a ordem constitui a componente volatil do total anual dos depdsitos
em contas postais & ordem.

Segundo informacdes fornecidas pela Itdlia, confirmadas pela Comissdo, hd outras institui¢des finan-
ceiras que estabelecem uma distingdo entre componentes «estiveis» e «instdveis» para caracterizar o
nivel dos depésitos mobilizados na sua actividade normal. Recorrem a diferentes metodologias para
fazer esta distingdo (**), mas o método proposto pelas autoridades italianas é relativamente simples de
aplicar. Além disso, o valor de referéncia obtido com base neste método parece aproximar-se do
resultado obtido com outras abordagens.

Por conseguinte, a Comissdo pode aceitar a metodologia proposta pela Itdlia para diferenciar as
componentes estavel e volatil dos depdsitos.

(*) Além disso, os fundos depositados pela PI junto do Tesouro representam apenas 2,8 % da quantidade restante de

obrigacdes do Estado em 31 de Dezembro de 2005.
(*% O método conservador aplicado no estudo [...] parece ser um exemplo utilizado com frequéncia.
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(131) No quadro seguinte sdo apresentados os montantes depositados em termos absolutos desde 1995:

(132

(133

(134

(135

(136

Quadro 5

(mil milhdes de EUR)

1995 1996 [ 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Média dos depdsitos em con- [...] O P O P O P O O O I OO8|

tas postais a ordem

Média dos depdésitos estdveis [...] P O O O O O T I Y I O S|
(igual ao nivel minimo do total
dos depdsitos no ano civil)

Média do dos depésitos vola- | [.] | L1 | Ld{d |t td el ed el e |

teis

A Comissdo estima que a componente estavel e a componente volatil representam, em média, 85,4 %
e 14,6 % das contas postais 2 ordem durante o perfodo 1995-2005, respectivamente, com um desvio
padrdo de 4,1 % para a componente voldtil. Além disso, nos dltimos anos, a componente volatil dos
depésitos tem vindo a diminuir significativamente, atingindo 10,5 %, em 2005, numa base anual.
Com base em célculos mensais, trimestrais e semestrais, a componente voldtil dos depdsitos atinge,
em média, um valor préximo ou inferior a 10 % nos periodos 1995-2005 e 2001-2005, tendéncia
confirmada pelos primeiros meses de 2006.

Em conclusdo, a Comissdo entende que 90 % dos depdsitos em contas postais a ordem podem ser
considerados relativamente estdveis e 10 % relativamente volateis.

Enquanto a Obrigacdo for aplicavel, a Comissdo considera que, em termos percentuais, as compo-
nentes estavel e volatil dos depdsitos em contas postais a ordem se reflectiriam num depdsito junto de
um mutudrio privado.

Por conseguinte, nos termos da Convengdo, parece justificar-se neste caso uma ponderagdo de 10 %
para a componente de curto prazo da taxa de empréstimo. Assim sendo, aplica-se uma ponderagdo de
90 % para a componente de médio e longo prazo. Conforme se demonstrard adiante, no que se refere
a componente de médio e longo prazo, ndo é necessdrio aprofundar a andlise relativa a ponderagdo de
10 % atribuida a componente de médio prazo e de 80 % atribuida a componente de longo prazo.

7.4.2.3. Vida média e variagdes dos depodsitos

A andlise dos passivos no balango das fontes de financiamento requer que um banco compreenda as
caracteristicas dos seus financiadores e dos instrumentos de financiamento. Para avaliar os cash flows
decorrentes do seu endividamento, um banco comegaria por analisar o comportamento dos passivos
em condi¢des de actividade normais, determinando em especial:

— o nivel normal de refinanciamento de depdsitos e outros passivos,

— o prazo de vencimento efectivo dos depdsitos de levantamento a ordem, tais como depdsitos em
contas a ordem e vdrios tipos de contas de poupanca,

— o crescimento normal dos novos depdsitos.
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(137) A semelhanca da andlise dos refinanciamentos e dos no-

(138

(139

(140

(141

(52

)

vos pedidos de empréstimo, sdo vdrias as metodologias
que um banco pode utilizar para determinar os prazos de
vencimento efectivos dos seus passivos, tais como padrdes
histéricos de comportamento dos depésitos. No caso dos
depbésitos a ordem, tanto de particulares como de empre-
sas, muitos bancos efectuam uma andlise estatistica que
toma em consideragdo factores sazonais, variacdes das
taxas de juro e outros factores macroeconémicos. No
que se refere a grandes depositantes do mercado grossista,
o banco pode analisar caso a caso a probabilidade de
refinanciamento. A dificuldade em estabelecer estas esti-
mativas do comportamento dos passivos aumentou com a
crescente concorréncia proveniente de alternativas de in-
vestimento aos depdsitos. Sdo igualmente avaliados os
cash flows decorrentes do passivo do banco em circuns-
tancias excepcionais (problemas especificos do banco ou
problemas gerais do mercado).

Neste contexto, a Comissdo analisou em pormenor 0s
dados fornecidos pela Itdlia sobre o modelo estatistico
utilizado pela PI para identificar as tendéncias conserva-
doras e estimadas dos fundos depositados em contas pos-
tais a2 ordem, com base numa andlise das tendéncias his-
toricas (o estudo [...]) ().

A Comissdo salienta que o estudo [...] tem por objectivo
quantificar a duracdo comportamental dos depésitos em
contas postais a ordem e que a [...] ndo apresenta quais-
quer conclusdes sobre a duracdo do depésito junto do
Tesouro.

Para determinar a vida média pertinente dos depdsitos, a
Comissdo deve considerar dois tipos possiveis de gestdo
dos fundos: activa e passiva.

Gestdo passiva dos fundos

A Ttdlia argumenta que, no contexto especifico da gestdo
passiva da liquidez da PI em 2005 e 2006, os critérios de
identificagdo da duracdo dos fundos depositados em con-
tas postais a ordem sdo identificados pelo modelo [...].
Este modelo probabilistico baseia-se numa anélise da vo-
latilidade histérica das contas postais a ordem e no com-
portamento dos titulares de contas da PI (*?), identificando
a dindmica comportamental dos clientes da PI com um
intervalo de confianca de 99 %.

(°!) Ndo obstante a inexisténcia de um estudo estruturado formal, a

Comissdo considera que, de qualquer forma, a Pl e o Tesouro
tiveram acesso a dados e resultados idénticos com base no histérico
das contas postais a ordem e nas suas perspectivas de futuro.

A tendéncia conservadora baseia-se numa previsdo prudente do
nimero minimo de depdsitos nos préximos anos, tendo em conta
o padrdo histérico de aberturas e encerramentos de depésitos (mé-
todo VaR).

(142) Com base na especificacio VaR deste modelo, que utiliza

um horizonte temporal de 10 anos, [...]% dos fundos tém
uma duragdo comportamental «quase ilimitada» (ou seja,
considerar-se muito improvavel que o montante dos de-
positos desca para um nivel inferior a dois ter¢os no
prazo de 10 anos), e a restante percentagem tem uma
duragdo que varia entre 0 e 10 anos (ou seja, espera-se
que estes depdsitos sejam levantados no prazo de 10
anos).

(143) A Comissdo considera que a gestdo passiva dos fundos da

PI se deve sobretudo a Obrigagdo. E, portanto, fundamen-
tal avaliar a forma como um mutudrio privado teria ana-
lisado a Obrigagdo e a respectiva manutencio ao longo do
tempo (*3).

(144) Em primeiro lugar, a Obrigacdo prevé que a vida média de

todos os fundos depositados em contas postais a ordem
seja transferida para a conta a ordem da PI junto do
Tesouro. A Itdlia concorda que a Obrigagdo ¢ um argu-
mento fundamental para considerar que a maior parte do
depésito junto do Tesouro é de longo prazo. Sem a Obri-
gacdo, o deposito efectuado pela PI seria praticamente
idéntico a uma conta & ordem junto de um mutudrio
privado.

(145) Em segundo lugar, conforme demonstrado na figura

abaixo, os montantes depositados junto do Tesouro tém
variado consideravelmente desde 1995 (*4).

Figura 2

(146) Estas variacdes devem-se sobretudo as alteragdes da legis-

lacdo nacional aplicével:

— a queda sabita dos depésitos em 1996 e 1997,
quando a Lei n.° 662 de 23 de Dezembro de 1996
impods o encerramento das contas utilizadas pelo Te-
souro para pagar aposentacdes,

(**) A Comissdo considera que um mutudrio do mercado privado teria

¢+

=

efectuado este tipo de andlise, sobretudo tendo em conta o valor
bruto em questdo (ver nomeadamente o considerando 137, onde se
salienta que, para alguns grandes depositantes, um banco pode
proceder a uma andlise caso a caso da probabilidade de reinvesti-
mento).

Apesar dos argumentos apresentados pela Itélia, ndo existem razdes
para restringir a avaliacdo deste factor aos dados relativos ao pe-
riodo 2001-2006. Embora se possa concordar que a criagio da
conta BancoPosta teve um impacto importante sobre os depdsitos
em contas postais a ordem, e mesmo sobre o modelo empresarial
das actividades financeiras da PI, um mutudrio privado teria consi-
derado um perfodo mais alargado.
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— a introducdo da conta BancoPosta, prevista na Lei
n.° 144/2001, deu origem a um aumento acentuado
dos depdsitos em contas postais a ordem em 2001,

— o depésito junto do Tesouro cresceu substancialmente
em 2004, em comparacdo com anos anteriores, em
resultado do Decreto ministerial de 5 de Dezembro de
2003, nos termos do qual o Tesouro sucedeu a CDP
na gestdo das relagdes decorrentes do servico postal de
contas a ordem.

(147) As autoridades italianas confirmam que estas alteragdes

legislativas surgiram na sequéncia da decisio do Tesouro
de atribuir uma maior autonomia financeira a PIL Este
processo, iniciado com a transformacdo da PI em socie-
dade anénima em 1998, foi marcado pelo langamento da
conta do servico postal BancoPosta em 2001.

(148) No inicio de 2007 verificou-se uma situacdo idéntica, ndo

inteiramente previsivel em 2005-2006 (sobretudo no que
se refere a data precisa de ocorréncia), quando a Lei das
Finangas de 2007 reduziu significativamente o dmbito da
Obrigagdo, o que provocou uma queda acentuada dos
montantes depositados pela PI junto o Tesouro: em De-
zembro de 2007, o depésito junto do Tesouro represen-
tava apenas cerca de 25 % do total de depésitos em con-
tas postais a ordem. A Comissdo considera que, a data de
celebracdo da Convencdo, um operador prudente devia ter
antecipado esta alteragdo legislativa, assim como as res-
pectivas consequéncias, nomeadamente a redugio do
montante depositado junto do Tesouro ou de um mutué-
rio privado, consoante o caso, dada a tendéncia de reforgo
da independéncia da gestdo financeira da PI iniciada al-
guns anos antes.

(149) No entender da Comissdo, quando a Convencio foi ne-

gociada, um mutudrio privado teria previsto que viessem a
ocorrer alteracdes a Obrigacdo num prazo ndo superior a
cinco anos. Conforme demonstrado na figura 2 e no
considerando 146 supra, no periodo 1995-2005, altura
em que o Tesouro pretendia conferir maior autonomia
financeira a PI, a legislacio foi alterada uma primeira
vez em 1997, uma segunda vez quatro anos depois e
uma terceira vez dois anos depois. Um mutudrio privado
teria tomado estes aspectos em consideragdo e teria con-
tado com novas alteragdes a legislagio num prazo maé-
ximo de cinco anos, incluindo um possivel periodo tran-
sitério de alguns meses. Um mutudrio privado prudente
ndo teria esperado beneficiar do depdsito do servico pos-
tal durante um periodo superior a cinco anos.

151

(152

(153

(150) Neste contexto, ndo ¢é possivel aceitar o argumento da

Itdlia segundo o qual a Obrigagdo tem uma duracdo ili-
mitada. Um mutudrio privado apenas teria considerado
que Obrigacio tinha duracdo indefinida se a legislacdo
aplicavel ndo estivesse sujeita a alteragdes, o que ndo era
obviamente o caso no fim de 2005 (a partir de uma
observagdo ex post). A Comissdo ndo aceita igualmente
outro argumento apresentado pela Itdlia, ou seja, que a
data de celebragdo da Convencio o Tesouro era obrigado
a tomar em conta a Obrigagdo e ndo podia antecipar
possiveis alteracdes legislativas, o que excedia a sua com-
peténcia. A semelhanca de um mutudrio prudente numa
economia de mercado, o Tesouro devia ter tomado em
consideracdo este aspecto fundamental.

Por outro lado, as variacdes dos montantes depositados
junto do Tesouro no perfodo 1995-2005, resultantes das
alteracdes legislativas, teriam induzido um mutudrio pri-
vado a considerar a vida média de cinco anos identificada
no modelo conservador anteriormente referido como li-
mite maximo para determinagdo da sua prépria oferta de
taxa.

Por conseguinte, no contexto da gestdo passiva dos fun-
dos, a Comissdo considera que, tendo em conta o reforco
da autonomia financeira da PI (com o risco de alteracdes
legislativas passiveis de provocar uma reducio significativa
dos montantes depositados junto do Tesouro ou de um
mutudrio privado), um prazo de vencimento de cinco
anos teria sido considerado por um mutudrio privado,
na altura da negociagio da Convengdo, como o prazo
de vencimento mdximo para efeitos de determinacdo da
sua propria oferta.

Gestdo activa dos fundos

A Ttdlia considera que, no ambito especifico da gestdo
activa da liquidez da PI (que se tornou uma realidade a
partir de 2007), o modelo [...] apoia a opgdo da PI
quanto a um investimento optimizado dos activos e a
solugdo de compromisso entre risco e rendimento. Neste
contexto, e com base numa hipdtese muito conservadora,
¢ razoavel que a PI adopte um investimento dos activos
com uma vida média de [...]-[...] anos, consoante 0 mo-
delo utilizado (>°).

(154) A este respeito, a Comissdo salienta que:

(*%) Este segundo modelo, proposto pela [...], baseia-se numa hipétese

ainda mais conservadora (horizonte temporal de [...] anos e distri-
bui¢do da componente de duragdo praticamente infinita durante um
periodo de [...]-[...] anos) e prevé uma vida média de [...] ou [...]
anos (duracdo entre [...] e [...] anos), consoante seja adoptada uma
abordagem VaR ou linear.
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(157

— para que a PI possa gerir activamente os seus dep0si-
tos, a Obrigagdo ndo pode estar em vigor,

— o modelo assenta no pressuposto de um horizonte
temporal de dez anos (ou seja, o décimo ano repre-
senta a data de vencimento definitiva fixada para a
componente de duragdo praticamente infinita),

— a definicdo da (hipotética) carteira de investimentos
correspondente baseia-se numa tendéncia conserva-
dora (°%),

— a duragio do montante total dos fundos depositados
em contas postais a ordem difere da duragdo de uma

N

Gnica conta postal a ordem,

— o tipo de modelo conservador desenvolvido pela [...]
¢ utilizado por vérios bancos italianos no ambito da
gestdo activa dos fundos, com vista a determinar a
duragdo comportamental das suas contas a ordem e,
posteriormente, a reflectir esta duracio comportamen-
tal na sua gestdo de activos e passivos.

(155) A Comissdo salienta que, num contexto de gestdo activa

dos fundos, a vida média do montante total dos fundos
depositados em contas postais @ ordem ndo é superior a
cinco anos.

(156) Em conclusdo, independentemente de uma gestdo activa

ou passiva dos fundos, o prazo de vencimento efectivo
dos depésitos considerado por um mutudrio privado nio
seria superior a cinco anos.

7.424. Conclusdo intercalar: referéncias
pertinentes para a taxa de emprés-
timo

Conforme jd referido, de acordo com a Itdlia, a compo-
nente estiavel do depdsito, considerada de longo prazo,
reflecte-se no elemento de longo prazo da taxa de em-
préstimo [90 %, repartidos entre i) 10 % associados ao
rendimento das obrigagdes do Tesouro a dez anos e ii)
80 % associados ao rendimento das obrigagdes do Te-
souro a trinta anos]. A componente volatil reflecte-se
no elemento de curto prazo da taxa de empréstimo

(*%) Em contrapartida, a tendéncia estimada permite prever a forma

como os fundos depositados em contas postais & ordem irdo evo-
luir com base em cendrios macroecondmicos razodveis e em acti-
vidades comerciais normais. Esta tendéncia ¢ utilizada para definir
objectivos orcamentais.

(158

(10 %, investidos em certificados do Tesouro a doze me-
ses).

=

Por conseguinte, o prazo de vencimento ponderado dos
instrumentos que compdem a taxa de empréstimo fixada
na Convengdo é de 25 anos.

(159) A Comissdo reconhece que um mutudrio privado associa-

(160

(161

ria a remuneracdo da maior parte da liquidez, considerada
estavel, a pardmetros de médio ou longo prazo e a remu-
neragdo da parte restante, considerada volatil, a parame-
tros de curto prazo.

=

Sabendo que um mutudrio privado teria estimado o prazo
de vencimento mdximo efectivo da componente estdvel
dos depésitos em cinco anos, a remunera¢io do mercado
para esta componente deveria basear-se no rendimento de
obrigagdes do Tesouro a cinco anos. De acordo com a
Comissdo, faz sentido utilizar estas obrigagdes do Tesouro
a mais de um ano como referéncia a médio e longo
prazo, visto tratar-se de instrumentos financeiros que ser-
vem de referéncia aos investidores.

—

O elemento de curto prazo da taxa de empréstimo refere-
-se & componente voldtil do depésito junto do Tesouro ou
de um mutudrio privado. Diariamente, se os montantes
depositados em contas postais a ordem descerem compa-
rativamente com os do dia anterior, a diferenca deve ser
automaticamente devolvida a PL. Nestas circunstancias, um
mutudrio privado ndo investiria a componente volétil dos
depodsitos em certificados do Tesouro a 12 meses.

(162) Para gerir as variacdes didrias dos depdsitos, a Comissdo

considera que a referéncia adequada seriam os certificados
do Tesouro a trés meses e os instrumentos a um dia (*7).
A remuneracio paga a PI deve reflectir a taxa de juro
destes dois instrumentos.

(163) Embora, em teoria, sejam possiveis varias combinagdes de

instrumentos a curto prazo, a Comissdo considera que
uma reparticdo 50-50 (°%) entre certificados do Tesouro
a trés meses e instrumentos a um dia permitiria uma
gestdo adequada do risco e estd de acordo com o com-
portamento de um operador do mercado prudente.

(*7) O relatério anual de 2005 da institui¢do francesa La Banque Postale

(58

=

refere que: «Les opérations de bilan liées a la gestion de la partie
volatile des fonds CCP (comptes courants postaux) constituent un
moindre enjeu en terme de PNB mais permettent de garantir la
liquidité quotidienne. A Tactif, les fonds correspondants sont soit
placés en titres de transaction ou de placement (ayant la note la
meilleure attribuée par une agence de notation de renommée inter-
nationale), soit prétés a trés court terme sur le marché interbancaire
(notamment au travers de prises en pensions livrées). Les prévisions
du compte courant représentatif de la partie volatile sur un horizon
de 3 mois, et sur un pas quotidien, permettent d’anticiper les va-
riations importantes de liquidité et de déterminer les modalités de
placement.

Isto significa que uma volatilidade didria de 5 % ¢ considerada um
valor mdximo em condigbes normais, o que parece ser uma ordem
de grandeza razodvel.
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(164) Embora a taxa de juro interbancdria a um dia esteja asso-

(165)

(166

167)

ciada ao mercado monetdrio interbancdrio e ndo repre-
sente o peso do servico da divida do Tesouro, a Comissdo
considera que esta pode ser utilizada como equivalente da
taxa aplicdvel as operagdes a um dia.

A Comissdo salienta que, ap6s a entrada em vigor da Lei
das Financas de 2007, a PI comegou a gerir activamente
os fundos provenientes de contas postais a ordem. A vida
média dos investimentos da PI em obrigagdes ¢ de [...] a
[...] anos (*%), sendo 85 % investidos em obrigagdes com
um prazo de vencimento entre [...] e [...] anos, e o
restante investido em instrumentos com um prazo de
vencimento méximo de [...] ano. Estes valores corrobo-
ram as conclusdes da Comissdo a posteriori.

7425 Riscos financeiros

=

Regra geral, é possivel distinguir quatro tipos principais de
risco financeiro:

risco de mercado (por exemplo, risco de capitais pro-
prios, etc.),

risco de crédito (risco de incumprimento),

risco de liquidez (risco de liquidez de financiamento e
risco de liquidez de mercado),

risco de taxa de juro (risco da curva de rendimentos,
risco de alteragdo dos precos).

Tendo em conta a natureza dos fundos depositados, a
Comissdo entende que os riscos de crédito e de mercado
sdo muito limitados (°°).

(*%) O estudo [...] refere uma vida média de [...] para a carteira da PI

(60

)

em 2007.

O relatério anual da PI de 2005 refere que: «O “risco de mercado”
estd relacionado com os activos financeiros que a Pl pretende ven-
der. Presentemente, ndo existem activos com o objectivo especifico
de negociagao».

«O “risco de crédito” refere-se ao risco de incumprimento por parte
de um devedor da PL. Uma vez que o Gruppo Poste ndo estd
autorizado a conceder empréstimos, o risco estd limitado aos ins-
trumentos financeiros que compdem a carteira de investimentos
(risco do emissor)».

(168) Os dois principais tipos de risco associados aos fundos

(169)

(170)

171)

(62

(o

(65

depositados sdo o risco de taxa de juro e o risco de

liquidez (°1).

O risco de taxa de juro (°?) consiste no risco de subida das
taxas de juro a curto prazo durante a vida de investimen-
tos a longo prazo, enquanto as taxas de juro a longo
prazo permanecem fixas ou, do ponto de vista de um
valor de mercado equivalente, no risco de descida do valor
de mercado do capital enquanto a curva de rendimentos
sobe, visto que o valor dos activos descerd mais do que o
dos passivos, se estes Gltimos tiverem uma duracio efec-
tiva mais curta.

Contudo, o mecanismo de indexagdo da Convengdo prevé
uma revisdo quinzenal das taxas das trés componentes, o
que justifica a indexacdo varidvel. Por conseguinte, os
fundos depositados ndo estdo sujeitos a um risco de perda
de capital, mas apenas de perda de juros (®3). No caso de
uma taxa de juro varidvel, o risco ¢ dividido entre as
partes.

O risco de liquidez do financiamento estd relacionado
com a capacidade de financiar aumentos dos activos e
cumprir as obrigacdes a medida que vdo vencendo (¢4).
A gestdo da liquidez é, pois, uma actividade importante
das instituicdes financeiras ou dos bancos. A andlise da
liquidez de financiamento requer que, para além de deter-
minar continuamente a posi¢do de liquidez do banco, a
administracdo analise também as probabilidades de evolu-
¢do dos requisitos de financiamento face a vérios cendrios,
incluindo condicdes adversas (°%).

(°1) Comité de Basileia de Supervisdo Bancdria, Principles for the Mana-

gement and Supervision of Interest Rate Risk, Banco de Pagamentos
Internacionais, Setembro de 2003, p. 6-8 (http://www.bis.org/
publ/bcbs102.pdfznoframes = 1); Comité de Basileia de Supervisdo
Bancdria, The Management of Liquidity Risk in Financial Groups, Banco
de Pagamentos Internacionais, Maio de 2006 (http://www.bis.org/
publ/joint16.pdfznoframes = 1); Comité de Basileia de Supervisdo
Bancdria, Liquidity Risk: Management and Supervisory Challenges, Banco
de Pagamentos Internacionais, Fevereiro de 2008 (http:/[www.bis.
org/publ/bcbs136.pdfPnoframes = 1); Principles of Liquidity Risk Ma-
nagement, Instituto de Financas Internacionais, Mar¢o de 2007,
Apéndice 1.
O relatério anual da PI de 2005 refere que «o “risco da taxa de juro
do cash flow e a politica de cobertura” dizem respeito a activos
financeiros remunerados a uma taxa varidvel. A empresa pode
adoptar uma politica de cobertura mediante a utilizagio de deriva-
dos financeiros limitados a categorias, concentra¢des ou montantes
especificos».
Consultar também a carta de [...] de 13 de Fevereiro de 2006.
O relatério anual da PI de 2005 refere que: «O “risco de liquidez” é
o risco de uma entidade ter dificuldade em obter fundos suficientes
para cumprir as obrigagdes decorrentes de instrumentos financeiros.
O risco de liquidez pode surgir na sequéncia da incapacidade de
vender rapidamente os activos financeiros a um preco préximo do
preco justo ou de uma necessidade de mobilizar fundos a taxas
inadequadas. Este risco ¢ negligencidvel, visto que existe um equili-
brio consideravel, tem termos de duracdo, entre os investimentos e
0s empréstimos».
Consultar Comité de Basileia de Supervisio Bancdria, Sound Practices
for Managing Liquidity in Banking Organizations, Basileia, Fevereiro de
000.
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(172)

(173)

(174

175)

No caso presente, o risco de liquidez de financiamento e o
risco da curva de rendimentos sdo inteiramente assumidos
pelo mutudrio e ndo pela PI. Mais especificamente, no
caso hipotético de os depositantes levantarem em massa
os seus depdsitos, o Estado seria obrigado a fornecer a PI
os fundos necessarios para devolver estes valores aos de-
positantes e a PI ndo teria de se refinanciar.

A Comissdo salienta que o regime nido prevé o mesmo
nivel de certeza no que se refere aos fundos disponiveis
para o mutudrio. Quando um operador emite e vende
obrigacdes, tem a sua disposicdo a totalidade do montante
durante o periodo até ao vencimento das obrigagdes. O
mecanismo de depésito ndo produz o mesmo resultado,
visto que o dinheiro disponivel para o mutudrio varia
diariamente, podendo mesmo sofrer uma redugio signifi-
cativa perante condi¢des adversas.

Consequentemente, a taxa de juro paga a PI devia, em
principio, ser inferior a taxa oferecida para obrigagdes
com um prazo de vencimento equivalente. Por conse-
guinte, a Comissdo considera que devia ser aplicada uma
redugdo sobre a taxa de base que um mutudrio privado
estaria disposto a pagar, de modo a tomar em considera-
¢do o risco de liquidez de financiamento.

A Comissio compreende a dificuldade em quantificar de
forma precisa a reducdo relativa ao risco de liquidez. No
caso presente, a Convencdo e a metodologia da Comissio
ja prevéem uma reducdo adequada, definindo uma com-

ponente volatil e associando-a a uma taxa de juro baseada
em instrumentos de muito curto prazo.

(176) Por dltimo, a Comissdo considera que os argumentos

apresentados pela Itdlia para sustentar uma suposta rigidez
do investimento paramétrico previsto na Convencio de-
vem ser rejeitados pelos seguintes motivos:

i) Ignoram o risco de liquidez;

i) Estdo relacionados com outro argumento apresentado
pela Itdlia sobre o custo de oportunidade associado a
impossibilidade de gerir activamente os fundos, o qual
¢ discutido e rejeitado na seccio 7.4.3 da presente
decisdo;

i) A alegacdo de que a Convencio previa a compensagio
da alegada rigidez s6 foi apresentada ex post. As auto-
ridades italianas afirmaram que «a justificagdo da defi-
ni¢do do cabaz ndo se baseou na determinagio de um
diferencial que compensasse esta restrigio a autono-
mia da PI» e que «o cabaz acordado produziu, ex post,
um diferencial que, por um lado, compensa a PI pelas
limitagdes de investimento e, por outro, € justo para o
Tesouro». Nada permite demonstrar que esta argumen-
tacdo ex post tenha sido tomada em conta durante a
negociacdo da Convencdo, pelo que nio pode ser
considerada pertinente para efeitos da presente deci-
sdo.

7.4.2.6. Conclusdo: definicdo da taxa oferecida por um mutudrio privado;
existéncia de auxilios estatais

(177) No quadro seguinte é apresentada uma comparagdo entre as taxas previstas na Convengdo e as taxas
que, de acordo com a andlise da Comissio, um mutudrio privado (°9) ofereceria:

Quadro 6
Convengdo Mutudrio Privado
Instrumento/rendimento Ponderagio Instrumento/rendimento Ponderagio

Componente estdvel | Obrigacdes BTP a 80 % Obrigacdes BTP a cinco 90 %

trinta anos anos

Obrigacdes BTP a 10 %
dez anos

Componente volatil Obrigagdes BOT a 10 % Obrigagdes BOT a trés 5%

doze meses meses
Taxa de juro interban- 5%

cdria a um dia

(%) A semelhanca da Convencio, o cdlculo aplicado a um mutudrio privado é baseado em parametros de taxa varidvel

(pardmetros revistos quinzenalmente).
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Quadro 6a
Taxa prevista na Conven¢do Taxa aplicada por um mutudrio privado
2005 3,90 2,81
2006 4,25 3,60
2007 4,70 4,23

(178) Visto que os instrumentos de referéncia utilizados na Convengdo apresentam prazos de vencimento
mais longos do que os de «mercado» e, consequentemente, geram rendimentos mais elevados durante
o periodo em questdo (°), e tendo em conta que a divisio do risco é mais favordvel a PI do que se
esta tivesse de assumir o risco de liquidez dos fundos depositados, a taxa de juro definida pela Itilia
confere uma vantagem a PL

(179

Por conseguinte, o regime que consiste no pagamento da taxa de empréstimo pelo Tesouro relativa-
mente aos fundos depositados pela PI nos termos da Lei das Financas e da Convengdo de 2006
constitui um auxilio estatal.

(180

Por dltimo, a Comissdo nota que nio existe uma combinagdo individual de instrumentos de curto e
longo prazo considerada como a tinica em conformidade com o mercado. No entender da Comissdo,
¢ o equilibrio geral dos instrumentos utilizados e das respectivas ponderagdes que torna possivel
decidir se a taxa de empréstimo estd de acordo com o principio do mutudrio prudente numa
economia de mercado. A taxa de empréstimo prevista na Conven¢do ndo satisfaz este teste de
proporcionalidade, que teria sido aplicado por um mutudrio privado aos fundos depositados.

7.4.3. Andlise das politicas de investimento adoptadas pela PI na auséncia da Obrigagdo

(181

Para uma melhor compreensdo, e do ponto de vista teleoldgico, convém analisar se os possiveis
instrumentos alternativos referidos pela PI, caso ndo estivesse sujeita a Obrigagdo, teriam produzido
rendimentos iguais ou superiores ao rendimento previsto na Convencdo ou ao obtido com base na
metodologia da Comissdo.

(182

Na apreciagio seguidamente descrita, a Comissdo analisard o risco financeiro e o rendimento, factores
que determinam o comportamento de um operador de mercado nas suas transacgdes financeiras.

7.4.3.1. Resumo dos argumentos apresentados pela Italia (°%)

(183

A Itdlia argumentou que a Obrigagdo penaliza a PI na sua actividade de aplicacio de activos, visto que
a empresa se vé privada de qualquer outra alternativa (possivelmente mais rentdvel) para a utilizagdo
dos fundos depositados pelos seus clientes em contas postais a ordem.

(184) De acordo com a Itdlia, na auséncia da Obrigacdo, a PI teria:

i) Investido os fundos depositados em contas postais a ordem em instrumentos idénticos aos
utilizados pelas divisdes de seguros da PI, nomeadamente pela Poste Vita SpA. Baseando-se em
cartas enviadas por varios intermedidrios financeiros (ver considerando 73), as autoridades italianas
consideram que a remuneracio fixada pela Convengio estd em conformidade com a remuneragdo
obtida pela Poste Vita SpA sobre os fundos investidos (ver considerando 74 e seguintes). Referem,
designadamente, que as apélices de seguros de vida de classe I sdo produtos que podem ser
considerados compardveis as contas postais a ordem e que o rendimento médio obtido com

(¢7) Embora a curva das taxas de juro se tenha invertido com base nas actuais taxas de juro a curto e longo prazo, esta
situagdo ndo era previsivel a data de assinatura da Convengdo em 2005-2006.
(%8) Consultar a seccdo 6 para uma descricdo pormenorizada dos argumentos apresentados pela Itdlia.
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(185

(186

187

(188

=

)

—

=z

a gestdo destes produtos (nomeadamente Posta Piu) foi de 4,68 % durante o periodo 2002-2006,
o que é coerente com a taxa média de 4,55 % prevista na Convengio; ou

ii) Diversificado a sua carteira com base no risco de crédito [ver considerando 85, alinea i)]; ou

i) Adoptado uma estratégia de gestdo activa dos fundos [ver considerando 85, alinea iv)], tendo em
conta que uma gestdo adequada dos fundos teria permitido auferir, continuamente, um rendi-
mento superior, conforme demonstrado pela experiéncia do passado (caso La Poste e gestdo activa
de acordo com o modelo do sistema de negociagdo) e pelos desenvolvimentos futuros.

Em primeiro lugar, a Comissio demonstrard que estas politicas alternativas de investimento nio sio
pertinentes para a presente andlise e, em segundo lugar, que os seus resultados ndo podem ser
utilizados para comprovar que a Conveng¢do ndo confere uma vantagem a Pl

Partindo de uma comparagdo entre a PI e bancos do sector privado, a Itdlia argumenta igualmente
[considerando 85, alinea ii)] que as margens de juro obtidas por alguns bancos do sector privado
sobre a componente de depésito dos seus fundos sdo consideravelmente superiores as obtidas pela PL
Além disso, os padrdes de investimento dos bancos que operam no sector publico sdo idénticos aos
da PI [considerando 85, alinea iii)]. Segundo a Itdlia, estes argumentos demonstram que a PI ndo
beneficia de um auxilio estatal.

A Comissdo demonstrard que as comparagdes apresentadas pela Itdlia (nomeadamente no estudo [...])
ndo sdo pertinentes.

7432 Observagdes gerais relativas a pertinéncia do estudo [...] e das
cartas de intermedidrios financeiros

O estudo [...] e as cartas enviadas por intermedidrios financeiros a PI argumentando que a taxa de
remuneracdo prevista na Convengdo ¢ comparavel as taxas de mercado suscitam um comentdrio geral
da Comissdo.

i) As cartas e o estudo podem ter sido elaborados no dmbito das relagdes comerciais entre os
respectivos autores e a PI, pelo que a Comissdo as deve analisar com extrema prudéncia.

ii) As conclusdes gerais do estudo [...] levantam algumas davidas, uma vez que, segundo a [...],
entende-se que os pressupostos e a conclusdo inicial apresentada no presente documento se
baseiam nas informagdes (e na interpretacio das mesmas pela [...]) fornecidas pela PI. Estas
informagOes podem estar sujeitas a diferentes interpretagdes e, por conseguinte, dar origem a
diferentes solugdes e conclusdes».

i) A taxa de juro prevista na Convencdo ¢ indexada a pardmetros com taxas varidveis. A utilizagdo
destes parametros foi decidida livremente pelo Tesouro e pela PI e ndo decorre de qualquer
imposicdo juridica. A Comissdo concorda com as autoridades italianas quanto ao facto de a opcio
a favor de pardmetros de taxa varidvel ter sido uma decisdo racional das partes na altura da
negociagio da Convencio.

Contudo, o estudo [...] baseia-se sobretudo numa comparagdo entre os pardmetros da Convengdo
e instrumentos com taxas de juro fixas.
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As taxas varidveis tém sido inferiores as taxas fixas com a mesma duragio (). A titulo ilustrativo,
o quadro seguinte apresenta as taxas anuais médias das emissdes do Tesouro em obrigagdes do
Tesouro a cinco e a dez anos (BTP), com taxa de juro fixa, e dos certificados do Tesouro CCT, que
sdo instrumentos a sete anos com taxa de juro variavel (7°).

Quadro 7
(%)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
BTP 5 anos 5,30 4,59 4,56 3,27 3,34 2,84 3,60 4,23
BTP 10 anos 5,57 513 5,46 4,20 4,29 3,54 3,95 4,41
CCT 7 anos 4,40 4,35 3,41 2,36 2,12 2,20 3,13 4,12

O estudo estabelece ainda uma comparagdo entre o depésito junto do Tesouro e estratégias de
gestdo activa dos fundos (ver infra) e, no rendimento implicito obtido pela PI, tem em conta os
ganhos de capital. Contudo, o mecanismo da Conveng¢do nio pode gerar ganhos (nem perdas) de
capital, em virtude da sua indexagdo a pardmetros de taxa varidvel. Na argumentagio apresentada
pela Itdlia, uma comparagio correcta para determinar se a PI foi penalizada pela Obrigagdo teria de
se basear em parametros de taxa varidvel. As taxas de juro que, em teoria, poderiam ter sido
obtidas pela PI de acordo com o estudo sdo irrelevantes — e, provavelmente, sobrestimadas —
designadamente por assentarem em instrumentos de taxa fixa (7).

iv) Por dltimo, o estudo [...] e as cartas comparam instrumentos que implicam diferentes riscos. Por
exemplo, conforme jd explicado (sec¢do 7.4.2), o risco de liquidez assumido pela PI é nulo se os
fundos forem investidos nos termos da Convencdo, o que ja ndo acontece se a PI investir os seus
fundos em circunstancias normais. Do mesmo modo, os investimentos em produtos de seguros
implicam um risco de mercado ('?), enquanto, para o depésito junto do Tesouro (ou de um
mutudrio privado), o risco de mercado é muito limitado. Estes aspectos relacionados com o risco
nunca sdo referidos nem quantificados de forma fundamentada nas cartas.

(189) Por conseguinte, nem as cartas de intermedidrios financeiros nem o estudo permitem a Comissdo
concluir que a PI é penalizada pela Obrigagdo.

7.43.3. Comparagdo com actividades de seguros

(190) Mesmo tendo em conta a Obrigacdo, a Comissdo ndo concorda com a Itdlia relativamente ao facto de
as apolices de seguros de vida de classe I vendidas pela Poste Vita SpA serem produtos comparédveis a
contas postais a ordem, uma vez que a natureza dos recursos ¢ diferente. Por exemplo:

(°%) Desde 1997, as taxas dos certificados do Tesouro (CCT) tém sido inferiores as taxas das obrigacdes do Tesouro a

cinco e a dez anos, excepto em 1997 ¢ 1998.

(7% Os CCT sdo instrumentos a sete anos com taxa varidvel. Os juros s3o pagos em dividendos semestrais indexados ao
rendimento dos certificados do Tesouro a seis meses (BOT).

(") O argumento apresentado pela Itdlia segundo o qual os rendimentos de carteiras de taxa fixa tendem a aproximar-se
dos rendimentos de carteiras de taxa varidvel durante um periodo de dez anos, o que justificaria a necessidade de uma
andlise abrangendo um perfodo de dez anos, ¢ analisado e rejeitado na secdo «Gestdo activa de acordo com o
sistema de negociacdo» infra.

("») O relatério anual da PI de 2006 refere que «o risco de mercado estd relacionado com os activos financeiros que a PI
pretende vender. A data do balanco, quase todos estes elementos sdo atribuiveis a instrumentos financeiros detidos
pela filial da empresa, Poste Vita SpA, em contas geridas separadamente (classe I)».
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— as apolices de seguros de vida sdo produtos de capitalizagdo, enquanto as contas postais a ordem
servem essencialmente para transferir dinheiro por via telefénica ou electrénica ou através de
depdsitos em numerdrio num balcdo do servico postal. Além disso, os clientes ndo podem
geralmente substituir as contas a ordem por outros produtos bancérios,

— a rendibilidade das apdlices de seguros de vida é muito superior a das contas postais a ordem,

— as regras de tributacdo aplicdveis aos rendimentos das apdlices de seguros de vida podem ser
diferentes das aplicdveis aos juros das contas postais a ordem.

Por conseguinte, uma comparacdo entre as taxas de juro previstas na Convencdo e as taxas de juro
decorrentes da gestdo de produtos de seguros de vida ndo € pertinente para a presente andlise.

Embora nio fosse rigorosamente necessario, a Comissio comparou o rendimento previsto na Con-
vengdo com o rendimento médio da gestdo do Posta Pii, um produto de seguros associado a contas
de classe I da Poste Vita SpA de gestdo separada, o qual foi apresentado pela Itdlia como instrumento
de investimento alternativo para a PI se a Obrigacdo néo fosse aplicavel.

O rendimento do Posta Pi indicado pela Itdlia é expressado em termos brutos (antes dos custos de
gestdo) (%), ndo podendo ser considerado equivalente ao que a PI teria obtido no mercado se ndo
estivesse sujeita a Obrigacdo. No entender da Comissdo, a taxa de empréstimo prevista na Convengdo
apresenta mais caracteristicas de uma taxa liquida, que é oferecida ao investidor apds a deducdo de
todos os custos de gestdo (74).

Na apreciagio seguinte, a Comissdo analisou os valores referentes a cada ano, tendo também tomado
em consideracio os valores médios, nomeadamente no intuito de limitar o efeito de volatilidade das
taxas.

A Comissdo comparou as taxas decorrentes da Convengdo durante o perfodo 2005-2007 com os
rendimentos liquidos de produtos de seguros da Poste Vita SpA associados a contas de classe I de
gestdo separada [Posta Pitt e Posta Valore (7°)].

Quadro 8
(%)

Rendimentos liquidos | Rendimentos liquidos | Taxas previstas na Taxas aplicadas por

do Posta Piu (1) do Posta Valore (') Convengido um mutudrio privado
31 de Dezembro de 2005 3,00 3,08 3,90 2,81
31 de Dezembro de 2006 2,80 2,63 4,25 3,60
31 de Dezembro de 2007 2,71 2,46 4,70 4,23
Média 2,8 2,7 43 3,5

(") Sitio web da PL

(%) As cartas dos intermedidrios financeiros parecem referir-se igualmente a rendimentos brutos (consultar, por exemplo,

a

carta de [...] de 4 de Outubro de 2006).

(%) A Comissdo considera que ndo se verificariam custos de transaccdo significativos de acordo com a metodologia do
mutudrio privado ou com a Convencio.

(7%) A Comissdo verificou que outros produtos da Poste Vita SpA associados a contas de gestdo separada, tais como o
Posta Pensione e o Dinamica, ndo sdo compardveis ao Posta Valore e ao Posta Pili em termos de volume de negocios.
O volume total da conta de gestdo separada Dinamica ascende a 120 milhdes de EUR, enquanto o da conta Posta Pitt

é

superior a 6,5 mil milhdes de EUR. Consultar também as cartas de [...].
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(196) As taxas fixadas pela Convengdo sdo significativamente superiores aos rendimentos liquidos do pro-
duto Posta Piti, considerado pela Itdlia como um investimento alternativo para a PI se ndo estivesse
sujeita a Obrigacdo.

(197

As taxas fixadas pela Convengdo sdo igualmente superiores aos rendimentos liquidos do produto Posta
Valore.

(198

Esta diferenca seria ainda mais acentuada se os riscos de mercado e de liquidez fossem devidamente
tomados em consideragio.

(199

Em conclusdo, uma comparagdo entre as taxas de juro previstas na Convengdo e as decorrentes da
gestdo de produtos de seguros de vida ndo demonstra que a Conven¢do ndo confere uma vantagem a
PL. Em 2005, os rendimentos determinados com base na metodologia do mutudrio privado e os
rendimentos dos produtos Posta Pili e Posta Valore sdo praticamente idénticos (7%), pelo que ndo
alteram a andlise geral da Comissdo quanto a pertinéncia da metodologia do mutudrio privado. Em
média, durante o periodo 2005-2007, os rendimentos obtidos com base nesta metodologia sdo
comparaveis aos dos produtos Posta Pili e Posta Valore.

7.43.4. Estratégias de investimento alternativas

(200

O estudo [...] refere que a Obrigagdo implica custos de oportunidade relacionados, nomeadamente,
com a impossibilidade de investir numa carteira diversificada de activos com base em riscos de crédito.
Por exemplo, as obrigacdes emitidas por entidades empresariais e financeiras europeias com classifi-
cacdo AA oferecem taxas de juro que superam as das obriga¢des do Estado no minimo em 60 pontos
de base e no méximo em 150 pontos de base.

(201

Em primeiro lugar, importa salientar que, noutro caso de auxilios estatais relacionado com a PI (77), a
Itdlia referiu que a diferenca de pregos entre diferentes tipos de emitentes (Estado, institui¢des finan-
ceiras, bancos e empresas) ¢ muito reduzida: com a mesma classificacdo de risco, a diferenca de custo
de financiamento entre os dois extremos, Estado e empresas, é de cerca de 5-6 pontos de base,

,

enquanto a diferenca entre institui¢des financeiras e empresas é de cerca de 2-3 pontos de base.

(202

Em segundo lugar, o proprio estudo [...] reconhece que as estratégias de investimento em carteiras
diversificadas por risco de crédito estdo expostas a um risco de crédito superior ao das obrigacdes ou
depdsitos do Estado. O estudo [...] ndo quantifica este risco superior.

(203

Em terceiro lugar, mesmo tendo recebido algumas informacdes sobre os diferenciais entre obrigagdes
do Estado, de institui¢des financeiras e de empresas (com uma classificagio AA), a Comissdo considera
que estes investimentos estdo ainda expostos a outros riscos inexistentes no caso do depdsito junto do
Tesouro previsto na Convengdo. Por exemplo, a PI ndo assume qualquer risco de liquidez sobre os
fundos depositados, visto este risco ser inteiramente assumido pelo Tesouro. Embora ndo sendo
referida no estudo [...], esta informagdo é pertinente para a apreciagdo do caso.

(204

Por conseguinte, a breve referéncia que o estudo faz a uma estratégia de investimento hipotética nio
demonstra que ndo seja conferida uma vantagem a Pl em consequéncia da Convengdo, nomeadamente
em termos de risco e de rendimento.

(7%) As taxas seriam ainda mais aproximadas se os riscos de mercado e de liquidez fossem devidamente tomados em

consideragdo.
(’7) Auxilio estatal n.° C 49/2006 — Remuneracdo paga pela distribuicio de produtos financeiros de poupanca dos
correios.
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(205)

(206)

(207)

(208)

7.4.3.5. Estratégias de gestdo activa dos fundos

Comparagdo com o operador francés La Poste

Relativamente a comparagdo estabelecida com o rendimento obtido em 2005 pela Efiposte, o ramo
financeiro do operador do servico postal francés La Poste, a Comissdo tece as seguintes observagdes:

,

— para determinar se é conferida uma vantagem a uma empresa, a Comissdo ndo compara as
situacdes de diferentes Estados-Membros,

— a alegada duragdo de cinco anos dos investimentos da Efiposte ndo ¢é inequivocamente confirmada
pelo relatério anual da La Poste/Efiposte (78),

— os investimentos da Efiposte e da PI parecem ter perfis de risco diferentes, nomeadamente tendo
em conta que a Efiposte estd exposta ao risco de liquidez, o que ndo sucede com a PI (7?),

— a comparacdo feita pela Itdlia diz respeito a apenas um ano, um periodo demasiado curto para
poder chegar a conclusdes pertinentes no presente caso. Por outro lado, a comparagdo apresentada
no estudo [...] refere-se ao periodo 2004-2005, que difere do periodo abrangido pela Convencio.

Cada um destes pontos basta, por si s6, para demonstrar que a comparagio apresentada pela Itlia é
inconclusiva.

Gestdo activa de acordo com o sistema de negocia¢io

A Ttdlia argumenta que uma gestdo activa idéntica a do sistema de negociagdo, através do investimento
em obrigacdes do Estado, pode gerar importantes rendimentos suplementares, superiores aos rendi-
mentos dos mercados de depésitos ou de obrigagdes.

A Comissdo ndo nega que algumas formas de gestdo activa permitam, em teoria, auferir rendimentos
superiores aos de outras formas de gestio de fundos, mas considera que o estudo [...] ndo permite
retirar quaisquer conclusdes pertinentes para o presente caso, pelos seguintes motivos:

i) A nivel geral, o estudo [...] reconhece ser dificil avaliar o efeito da limitagdo do dmbito da gestdo
activa de uma carteira de investimentos.

ii) Conforme referido no considerando 85, o estudo compara uma estratégia de investimento de base
(cestratégia de referéncia»), composta por uma mistura de obrigagdes do Tesouro a dez anos
(60 %) e por certificados do Tesouro a trés meses (40 %), com um sistema de negociagdo activa,

(7%) Além disso, a Itdlia ndo explicou 0 modo de célculo do alegado rendimento de 4,4 % em 2005, nem a [...] explicou

pormenorizadamente como calculou o alegado rendimento de 4,45 % no periodo 2004-2005.

(7% Contudo, a Efiposte, a filial do grupo La Poste responsivel pelo investimento dos recursos das contas de cheques
postais (contas a ordem) em 2005, beneficia de recursos estdveis provenientes da La Poste através de depdsitos a
prazo contratualmente irrevogdveis (consultar a sec¢do 4-5, «Riscos de liquidez», do relatério de gestdo de 2005 da La
Banque Postale/Efiposte). O risco dividido entre a La Poste e a Efiposte, pertencentes ao mesmo grupo, ¢ diferente da
situagdo existente entre a PI e o Tesouro.
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(81

caracterizado por uma abordagem de sinalizacio a longo prazo (referida como «carteira tac-
tica») (#%). O indicador de desempenho estd associado a carteira de referéncia. As carteiras sdo
compostas por obrigacdes de taxa de juro fixa. Neste contexto, a Itdlia argumenta que, num
periodo de dez anos, as carteiras de investimento baseadas em taxas varidveis (como é o caso da
taxa prevista na Convencdo) podem ser comparadas com carteiras de investimentos baseadas em
taxas fixas (como ¢ o caso da referéncia definida pela [...]), uma vez que os ganhos de capital irdo
compensar as perdas de capital. De acordo com este argumento, durante um periodo de dez anos,
os rendimentos das carteiras de taxa fixa tendem a ser compardveis com os das carteiras de taxa
varidvel. Além disso, de acordo com a Itdlia, a comparacio entre a remuneragdo prevista na
Convengdo e a remuneragdo oferecida por estratégias de gestdo activa dos fundos deve ter em
consideracdo um horizonte temporal alargado — dez anos — para abranger um ciclo econémico
completo. Devido ao aumento das taxas de juro entre 2005 e o primeiro semestre de 2007, o
rendimento das estratégias de investimento alternativas baseadas em taxas de juro fixas, a seme-
lhanca das utilizadas pela [...], foi inferior ao previsto na Conven¢io em virtude das perdas de
capital. Contudo, a Comissdo ndo pode aceitar a metodologia nem as conclusdes das autoridades
italianas pelos seguintes motivos:

— Numa apreciagdo para efeitos de auxilios estatais, a possivel vantagem conferida pela Con-
vencdo deve analisada ex ante, com base nas informagdes de que as partes dispunham quando
a Convencio foi assinada em Fevereiro de 2006. A data de celebragio de uma convengio
relativa ao periodo 2005-2009, nenhum investidor privado teria analisado as séries histéricas
das taxas para além do periodo 1997-2007. Do ponto de vista econdmico, o estudo [...]
apresenta uma andlise ex post baseada em indicadores financeiros referentes ao periodo 1997-
-2007. Contudo, os conceitos ex ante e ex post ndo sdo compardveis (*!). Em primeiro lugar, os
ganhos ou perdas de capital ocorridos a curto prazo ndo podem ser previstos de forma fidvel.
Por outro lado, é comprovadamente dificil para qualquer investidor superar sistematicamente
os resultados do mercado, pelo que seria dificil argumentar, ex ante, que a PI conseguiria obter
rendimentos superiores aos normais, mesmo a curto prazo. Por conseguinte, a Comissao
considera que o que importa ter em conta nio sio os ganhos nem as perdas de capital,
mas sim os rendimentos que a PI poderia esperar obter com base numa andlise ex ante
(nomeadamente a componente da taxa de juro no total dos rendimentos) (33).

— Mesmo que o rendimento médio anual durante um periodo de dez anos pudesse ser utilizado
para uma comparagdo pertinente dos diferentes investimentos (conforme argumentado pelas
autoridades italianas), a comparagdo teria de incluir o desempenho esperado das carteiras de
investimento alternativas durante o perfodo abrangido pela Convengdo [ver também o ponto

i) .

— Para tomar igualmente em consideracio os ganhos (e perdas) de capital a titulo ex post,
conforme sugerido pela Itdlia, seria também necessdrio ter em conta os factores de risco
associados a estes ganhos e perdas de capital. Numa comparagdo do desempenho de diferentes
carteiras de investimento, o rendimento ndo pode ser dissociado do risco. Conforme demons-
trado adiante [ponto iii)], ¢ muito improvavel que a relacdo riscofrendimento das carteiras de
gestdo activa seja equipardvel a da Convencio.

(*) O estudo [...] refere que esta abordagem «compara o nivel de rendimento actual e a inclinacdo da curva de

rendimentos com base no histérico recente e indica negociagdes baseadas em expectativas de inversio média do
nivel de rendimentos e da inclinacio da curva de rendimentos. De acordo com a estratégia de negociacdo, um nivel
elevado de rendimentos faz prever a sua descida, devendo a carteira de investimentos ter uma duragdo superior ao
pardmetro de referénciar.

De facto, os rendimentos ex ante e ex post seguem frequentemente direc¢des opostas, como ¢ claramente o caso das
obrigagdes de cupdo zero. Sempre que os rendimentos pretendidos aumentam (por exemplo, devido a uma maior
aversdo ao risco por parte do investidor), o preco das obrigagdes de cupdo zero desce, provocando uma perda de
capital imediata. O prego mais baixo tende depois a subir e a aproximar-se do valor nominal a taxa de rendimento
esperada mais elevada, e vice-versa.

Importa igualmente salientar que o mecanismo previsto na Conveng¢do ndo gera ganhos ou perdas de capital por estar
indexado a parametros de taxa varidvel.
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— A carteira de referéncia e a carteira da estratégia tactica ndo contemplam o risco de liquidez.
No caso presente, o risco de liquidez ¢ inteiramente assumido pelo mutudrio e ndo pela PIL
Mais especificamente, na hipdtese de todos os depositantes levantarem simultaneamente os
seus depositos, os fundos necessdrios para satisfazer a procura teriam de ser disponibilizados
pelo mutudrio, neste caso o Tesouro, e a PI ndo teria de se refinanciar a taxas elevadas nem
com perdas de capital significativas.

— De acordo com a Itdlia, as partes (PI e Tesouro) ndo podiam antecipar a futura tendéncia da
curva das taxas de juro (*%) e, portanto, as op¢des tomadas na Convencdo foram razodveis. A
Comissio concorda que, na altura em que a Convengdo foi negociada e com base nas
informagdes disponiveis, as partes agiram de forma razodvel na escolha de parimetros varid-
veis. Esta opcdo permitiu que se protegessem do risco de perda de capital. No entanto, a
escolha dos parametros da Convengio ndo foi induzida por qualquer imposi¢io juridica. Além
disso, conforme reconhecido pela Itdlia, a Convencdo permite a rescisdo contratual por qual-
quer das partes se as condicdes de mercado deixarem de garantir a coeréncia do mecanismo
de célculo da remuneragdo do depdsito. Estas disposi¢des tém por objectivo proteger ambas as
partes, durante o periodo especial de trés anos, do risco de ocorréncia de condi¢des especiais
relacionadas com o mercado ou com as caracteristicas das contas postais a ordem, que
poderiam alterar a fundamentagdo do mecanismo de remuneragdo. Caso a escolha de para-
metros de taxa varidvel se tivesse revelado inadequada, existia a possibilidade de alterar os
termos da Convencdo, o que ndo sucedeu. Por conseguinte, a Comissdo considera que, do
ponto de vista metodoldgico, a utilizagdo de carteiras baseadas em obrigagdes de taxa fixa no
estudo [...] € incorrecta.

No entender da Comissdo, cada um destes argumentos basta, por si s, para demonstrar que as
conclusdes do estudo [...] quanto a gestdo activa dos fundos ndo sio adequadas para fundamentar
a alegagdo de que a remuneragdo obtida pela PI nos termos da Convencio estd em conformidade
com o mercado.

iii) Para complementar o ponto ii) supra, se a Comissdo decidisse aceitar a abordagem utilizada pela
[...] — o que ndo é o caso — os resultados obtidos pelo modelo para os dltimos dez anos teriam
sido os seguintes:

Quadro 9
(1997-2007) Rendimento financeiro Convengido Rend}irpento totalA d‘? Rendim§n.to t’OtE.il da
estrategla de referenCIa estrategla tactica
Rendimento médio 3,30 % 515 % (1) 5,02 % 6,78 %
Volatilidade do ren- 0,32% 0,33 % 2,16 % 2,42 %
dimento
Récio de Sharpe 146,74 0,93 1,66

(") Segundo as autoridades italianas, se os rendimentos anuais fossem calculados de Janeiro a Janeiro e ndo de Agosto a
Agosto, e partindo do principio de que ndo sdo reinvestidos, o rendimento médio pago pelo Tesouro de acordo com os
g p princip q pago p
parametros da Convencdo é de 4,94 % e ndo de 5,15 % como indicado no estudo [...].

(®%) Contudo, nessa altura, as partes também sabiam que, desde 1997, as taxas de juro dos CCT eram inferiores as taxas

aplicaveis as obrigacdes do Tesouro a cinco e a dez anos, excepto em 1997 ¢ 1998. Além disso, na data de assinatura
da Convengdo, em Fevereiro de 2006, ji se conheciam as taxas de juro de 2005.
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Conforme ¢ possivel observar no quadro 8, o modelo de estratégia tactica gera um rendimento
consideravelmente superior (em 176 pontos de base) ao da estratégia de referéncia, com um
aumento de risco muito reduzido. De acordo com a Itdlia, estes dados confirmam que a gestdo
activa pode ser mais eficiente do que a carteira de referéncia.

Contudo, a carteira de referéncia ndo é o depdsito junto do Tesouro previsto na Convengdo. O
perfil de risco/rendimento ¢ totalmente diferente. Os racios de Sharpe (34) da carteira de referéncia
e da carteira da estratégia tictica sdo bastante inferiores ao ricio da Convengdo. Tal seria de
prever, uma vez que os rendimentos mais elevados da carteira de referéncia e da carteira da
estratégia tactica, comparativamente com os previstos na Convencdo, implicam um acentuado
aumento da volatilidade dos proprios rendimentos. Além disso, a carteira de referéncia e a carteira
da estratégia tictica ndo prevéem o risco de liquidez, conforme seria desejavel.

iv

=

Analisando o periodo abrangido pela Convengdo, os rendimentos anuais segundo a Convengdo —
e segundo a metodologia do mutudrio privado — sdo superiores aos rendimentos decorrentes da
gestdo activa dos fundos descrita pela [...]:

Quadro 10
%
Rendimento total da | Juros credores da es- . .
P . ot . Taxa prevista na Con- | Taxa aplicada por um
estratégia de negocia- | tratégia de negocia- N PR
~ N vengao mutudrio privado
cao () ¢do ()
2005 2,78 2,18 3,90 2,81
2006 1,78 3,88 4,25 3,60
2007 3,58 3,88 4,70 4,23
Média 2,71 3,31 4,28 3,55

(") Valor corrigido em 12 de pontos base para contemplar os custos de transac¢do requeridos pela gestdo activa.
(3) O rendimento inclui apenas a componente de juros, sem ganhos e perdas de capital, e inclui uma correccio de 12 pontos
de base identificados pela [...] como os custos de transaccdo requeridos pela gestdo activa.

(®%) O récio de Sharpe é um critério utilizado para determinar o rendimento excessivo (ou prémio de risco) por unidade

de risco num activo de investimento ou numa estratégia de negociagdo. Permite caracterizar o nivel de compensacio
que o rendimento de um activo confere ao investidor pelo risco assumido. Numa comparacdo entre dois activos com
o mesmo rendimento esperado em relacio ao mesmo pardmetro de referéncia, o activo com o ricio de Sharpe mais
elevado permite obter um maior rendimento com o mesmo risco. Os investidores sdo frequentemente aconselhados a
optar por investimentos com ricios de Sharpe elevados.
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v) Em 2007, primeiro ano de gestdo activa efectiva dos
fundos pela PI, a carteira tinha uma vida média de
[...] anos e o seu rendimento implicito era de 5,13 %,
repartido entre 4,13 % de rendimento da carteira e
1 % de ganho de capital implicito. Contudo, a Comis-
sdo salienta que os ganhos (ou perdas) de capital ndo
podem ser tomados em consideracdo numa andlise ex
ante. Por conseguinte, ndo é possivel estabelecer com-
paragdes significativas entre os rendimentos totais das
carteiras tictica e de referéncia e os rendimentos to-
tais previstos na Convencdo. Quanto muito, o rendi-
mento de 4,13 % decorrente da gestdo activa em
2007 (fixo, sem ganhos de capital e aparentemente
isento de custos de transaccdo) é inferior a taxa de
4,70 % obtida nos termos da Convencio e a taxa de
4,23 % calculada com base na metodologia do mu-
tudrio privado. Além disso, em 2005, ¢ em média
durante o periodo 2005-2007, as taxas obtidas com
base nesta metodologia sio compardveis as da estra-
tégia de negociacio.

vi) A Comissdo nota que o estudo [...] analisa também
possiveis estratégias de investimento para 2008. Estes
cendrios ndo sdo pertinentes para a presente decisdo,
visto estarem relacionados com eventos obviamente
desconhecidos na altura que a Convengdo foi negoci-
ada e assinada.

vii) A Itdlia argumenta que a Convencdo estd sujeita a um
risco de alteracdo de pregos (*°) superior ao risco das
estratégias tctica e de referéncia. Todavia, embora
sendo verdade que, num periodo de dez anos, se
conhece antecipadamente o rendimento médio de
uma obrigacdo de taxa fixa a dez anos, a argumenta-
¢do da Itdlia assenta em grande parte na igualdade
entre o horizonte de investimento e o prazo de ven-
cimento da carteira de activos. Além disso, a carteira
de referéncia e a carteira da estratégia tctica corres-
pondem a cabazes de obrigagdes de rendimento fixo
com diversos prazos de vencimento, o que significa
que também elas estdo expostas a um elevado risco
de alteracdo de pregos.

(209) Em conclusdo, de acordo com o estudo [...], os rendi-

mentos que a PI poderia hipoteticamente obter com a
gestdo activa dos fundos ndo sdo comparaveis aos obtidos
com base na Convengdo (nem com base na metodologia
do mutudrio privado), dada a diferente natureza dos ins-

(®%) O risco de alteragio de precos refere-se ao facto de o reinvesti-

mento continuo dos investimentos a curto prazo implicar um risco
de taxa de juro superior ao de um investimento a longo prazo, cujo
horizonte de investimento ¢ idéntico ao prazo de vencimento resi-
dual e cujo rendimento total médio ¢é igual ao rendimento.

(210

@11

(212

=

—

—

trumentos financeiros subjacentes. De facto, os perfis de
risco destes tipos de investimento diferem consideravel-
mente. Por outro lado, o estudo, baseado em dados ex
post (desconhecidos a data de negociagdo da Convencio),
ndo é adequado para uma apreciagdo para efeitos de au-
xilios estatais. Por conseguinte, a Comissdo considera que
o modelo de gestio activa descrito no estudo [...] ndo
demonstra que a Obrigacdo penaliza a PL. Antes pelo
contrdrio, em 2005-2007, periodo abrangido pela Con-
vengdo, os rendimentos obtidos com base no modelo
proposto de gestdo activa dos fundos teriam sido inferio-
res aos calculados com base na Convengdo e na metodo-
logia do mutudrio privado.

Comparagdo com operadores alegadamente compardveis

Comparagdo entre as margens de juro da PI e de bancos com-
pardveis do sector privado

O estudo [...] alega que a margem de juro da PI em 2005
e 2006 foi inferior a margem de juro média do sistema
bancério privado italiano.

A Comissdo chama a aten¢do para o que foi dito na
decisdo de dar inicio ao procedimento: «A andlise dos
elementos que constituem o diferencial entre as taxas de
empréstimo/depdsito é pertinente para avaliar se existe
uma vantagem a favor da PI/BancoPosta. A Comissdo
nota que, em algumas circunstancias, um diferencial de
mercado pode conter elementos de auxilios estatais, no-
meadamente quando as taxas de empréstimo e de depé-
sito ndo estdo individualmente em conformidade com o
mercado, o que ndo é o presente caso. A Comissdo con-
sidera que a taxa de depdsito oferecida nas contas a or-
dem para consumidores finais ndo constitui um auxilio
estatal a favor da PI/BancoPosta. Em particular, a defini¢do
desta taxa ndo implica uma transferéncia de recursos es-
tatais para a PI/Bancoposta. Além disso, as taxas oferecidas
durante o periodo em questio parecem estar em confor-
midade com os valores de mercado quando comparadas
com as taxas de juro oferecidas pelos bancos para o
mesmo tipo de produtos. Por dltimo, os beneficidrios da
taxa de depdsito sdo particulares. Portanto, nesta fase,
com base na andlise do diferencial, a Comissdo conclui
que, no presente caso, qualquer vantagem poderia derivar
apenas das taxas de empréstimo. A taxa de empréstimo
paga pelo Estado confere uma vantagem econdémica se for
superior a taxa que um mutudrio privado estaria disposto
a pagar a PI/BancoPosta, nas mesmas condi¢des, pelos
fundos depositados em funcdo da respectiva natureza e
montante.

Assim, com base na decisio de dar inicio ao procedi-
mento, a comparacdo entre as margens de juro da Pl e
as de outros bancos do sector privado ¢ irrelevante, pelo
que o Unico aspecto a tomar em considera¢do na presente
decisdo é a taxa de juro paga pelo Estado a PI pelos
fundos depositados.
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(213) Além disso, nenhum banco privado italiano é realmente

(214)

215

(216

217

(218

(219

)

)

)

)

~

comparédvel com a Pl em termos de estrutura de balanco.
Os passivos da PI sdo basicamente compostos por contas
a ordem (contas postais a ordem), o que ndo é o caso dos
bancos «ormais», cuja actividade assenta nomeadamente
em obrigagdes, contas a ordem, contas de poupanca, etc.

A Comissdo salienta igualmente que a PI ndo estd autori-
zada a conceder empréstimos aos seus clientes, sendo os
empréstimos e hipotecas concedidos em nome de outros
bancos.

Em conclusdo, as margens de juro da PI e dos bancos
privados tém composi¢des diferentes, pelo que a sua com-
paragdo ndo ¢é pertinente.

Comparagdo entre a discrepancia de prazos da PI e dos bancos
do sector privado

O estudo [...] refere que as contas postais a ordem da PI
constituem um passivo a longo prazo, dada a grande
diversificagdo e a estabilidade do comportamento dos
seus clientes. O estudo refere ainda que o sistema bancario
tem como pratica comum financiar activos a longo prazo
utilizando maioritariamente depésitos. Neste contexto, o
estudo compara a gestdo de activos e passivos da PI com
a dos bancos privados que investem os seus fundos em
empréstimos ao sector publico (Depfa, Dexia, CCF, etc.).

De acordo com a [...], estes bancos seguem uma aborda-
gem idéntica a da PI, visto investirem em activos publicos
a muito longo prazo (mais de 15 anos) e obterem fundos
a partir de uma carteira de produtos de curto e de longo
prazo. Estes bancos mobilizam cerca de 50 % das suas
necessidades a médio e longo prazo, financiando o res-
tante a curto prazo com transac¢des de recompra junto
do Banco Central Europeu e com depdsitos de interme-
didrios financeiros, e investem os seus fundos em emprés-
timos a autoridades ptiblicas, geralmente com prazos de
vencimento entre 10 e 50 anos. Com base nestes dados, a
[...] conclui que o modelo de gestdo de activos e passivos
da PI (ALM) é compardvel com o modelo de outras insti-
tuicdes do mesmo tipo, sendo mesmo mais prudente.

A Comissdo considera que ndo é possivel chegar a qual-
quer conclusdo com base na compara¢io entre os mode-
los de gestdo de passivos da PI e de operadores equiparé-
veis pelos motivos seguidamente expostos.

Em primeiro lugar, a estrutura dos passivos da PI ndo ¢é
comparédvel a dos seus concorrentes no mercado: quase
90 % dos passivos da PI sio compostos por contas postais
a ordem, enquanto os passivos dos bancos privados que

(220

(221

(222

(223

investem em activos do sector ptiblico compostos por
transacgdes de recompra e depdsitos a curto prazo ndo
chegam a 50 %: a parte restante provém de financiamen-
tos a médio e a longo prazo.

Em segundo lugar, a comparacio com outros bancos é
igualmente distorcida pelo facto de a PI ndo incorrer nos
riscos a que os outros bancos estdo expostos e pelos quais
esperam ser compensados de acordo com as condi¢des de
mercado.

Em terceiro lugar, a [...] afirma, com razdo, que deixa de
ser possivel comparar a La Banque Postale e a PI a partir
de 2006, porque nesse ano a La Banque Postale comecou
a conceder empréstimos ao sector privado (*¢). Pelos mes-
mos motivos, ndo é possivel retirar qualquer conclusio
com base numa comparagdo entre a PI e os bancos pri-
vados que operam no sector publico, uma vez que tam-
bém concedem financiamentos fora deste sector (por
exemplo, quase 50 % dos empréstimos do Dexia sio con-
cedidos a clientes ndo pertencentes ao sector publico).

Em quarto lugar, conforme jd referido no contexto da
comparacdo com a Efiposte/La Poste, a Comissio ndo
compara a situagdo de diferentes Estados-Membros para
determinar se foi conferida uma vantagem a uma em-
presa.

Para encerrar a comparagio com alegados concorrentes
no mercado, a Comissio nota que os fundos da CDP
SpA sdo depositados numa conta a ordem remunerada
junto da Tesouraria Central do Estado com o
n.° 29814, designada «Cassa DP SpA — gestione sepa-
rata». De acordo com o n.° 2 do artigo 6.° do Decreto do
Ministério dos Assuntos Econdmicos e das Finangas de
5 de Dezembro de 2003, os juros relativos aos fundos
depositados na referida conta sdo pagos semestralmente a
uma taxa varidvel a seis meses, equivalente a média arit-
mética simples do rendimento bruto dos certificados do
Tesouro a seis meses ¢ do valor do indice mensal Ren-
distato. A partir de 1 de Janeiro de 2006, na sequéncia da
absorcdo da Infrastrutture SpA pela CDP SpA (n.° 79 e
seguintes do artigo 1.° da Lei n.° 266 de 23 de Dezembro
de 2005), a designagio da conta & ordem remunerada
n.° 20347, em nome da ISPA, foi alterada para «Cassa
DP SpA — gest. Patrimonio TAV». O Ministério dos As-
suntos Econdmicos e das Finangas remunera semestral-
mente os fundos depositados nesta conta a uma taxa
equivalente ao rendimento médio dos certificados do Te-
souro a seis meses emitidos nos seis meses anteriores.
Para beneficiar dos servicos de tesouraria e pagamento
prestados pela Banca d’Italia, a CDP SpA continua a uti-
lizar a conta a ordem ndo remunerada n.° 29815, desi-
gnada «CDP SpA — pagamenti». Com a crescente utiliza-
¢do de sistemas de pagamentos interbancdrios, o recurso

(*%) De acordo com o estudo [...], pagina 15, «o ano de 2006 ndo pode

ser considerado na comparacio, visto a La Banque Postale (a nova
entidade ap6s a transformacdo da Efiposte em banco comercial) ter
iniciado a concessdo de empréstimos ao sector privado».
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a tesouraria nacional para a entrada e saida de pagamen-
tos desceu consideravelmente (37). A Comissdo esti ao
corrente da dificuldade em retirar conclusdes duteis das
comparacdes entre a PI e operadores alegadamente com-
paréveis, que apresentam vdrias diferencas em relagdo a PL
Contudo, pode concluir-se do atrds exposto que os inter-
medidrios financeiros que investem no sector publico,
como a CDP, ndo sdo necessariamente remunerados de
acordo com parametros de longo prazo (%%).

(224) A Comissdo vé, assim, confirmada a sua opinido de que,

para efeitos da presente decisio, ndo é possivel retirar
conclusdes da comparacio entre a PI e os seus alegados
concorrentes no mercado.

(225) A Comissdo conclui que as comparagdes anteriormente

referidas, nomeadamente entre as margens de juro da PI
e as margens de juro de bancos que operam no sector
privado e entre a discrepancia de prazos da PI e a discre-
pancia de prazos de operadores especializados no finan-
ciamento do sector ptiblico, sdo irrelevantes e ndo de-
monstram que a Convengdo ndo confere uma vantagem
a PL

7.43.6. Conclusdes

(226) Em resumo, a taxa de juro prevista na Convengdo pode

(227

=2

ser comparada com a taxa de investimentos alternativos
do ponto de vista riscojrendimento. Para 0o mesmo nivel
de risco, a Convencdo prevé rendimentos superiores aos
dos investimentos alternativos, apresentando menos riscos
para rendimentos idénticos.

A propria Itdlia concorda que o depdsito junto do Te-
souro apresenta um racio risco/rendimentos mais elevado
do que qualquer carteira de taxa fixa. A Comissdo consi-
dera que uma abordagem baseada neste racio é mais ade-
quada do que uma andlise baseada unicamente no rendi-
mento.

(*7) Relatério anual da CDP SpA de 2006. O relatério anual da CDP

SpA de 2005 refere: «Os fundos da CDP SpA estdo depositados
numa conta a ordem remunerada junto da Tesouraria Nacional do
Estado com o n.° 29814, designada “Cassa DP SpA — Gestione
Separata”. De acordo com o n.° 2 do artigo 6.° do decreto do
Ministério dos Assuntos Econémicos e Financeiros de 5 de Dezem-
bro de 2003, os juros relativos a estes fundos sdo pagos semestral-
mente a uma taxa varidvel a seis meses equivalente a média aritmé-
tica simples do rendimento médio dos certificados do Tesouro a
seis meses e do valor do indice mensal Rendistato».

Além disso, de acordo com as contas anuais da CDP em 2005, o
custo médio de financiamento foi de 2,3 % e o diferencial entre as
taxas de activos e passivos foi de 1,5 pontos percentuais.

(230

(228) A Comissdo conclui que, se a Obrigacio ndo fosse apli-

cavel durante o periodo em questdo, os possiveis investi-
mentos alternativos ndo teriam permitido a PI obter ren-
dimentos que, do ponto de vista risco/rendimento, pudes-
sem igualar ou superar os rendimentos previstos na Con-
vencao.

(229) Por conseguinte, ¢ confirmada a adequabilidade da meto-

dologia do mutudrio privado.

7.4.4. Observagdes adicionais

7.4.41. A natureza das fungdes da PI

=

Na decisdo de dar inicio ao procedimento, de Setembro de
2006, a Comissdo referiu que, tendo em conta a posi¢do
especifica da PI, podia ndo ser possivel estabelecer qual-
quer comparagdo com um operador de mercado. Em tais
circunstancias, a Comissdo teria de determinar o custo de
exploragdo da conta para a PI e acrescentar uma margem
razodvel. Este tipo de abordagem seria igualmente justifi-
cado se a Comissdo considerasse que a PI estava a actuar
meramente como uma via de mobilizacdo de fundos para
o Estado através da sua rede alargada de estagdes de cor-
reio.

(231) Conforme explicado na sec¢io 7.4.2, a Comissdo consi-

dera que ¢, de facto, possivel identificar um termo de
comparacdo no mercado utilizando a metodologia do
mutudrio privado.

(232) A Comissdo considera que as fun¢des da PI ndo se limi-

tam de forma alguma a actuar como uma via de mobili-
zagio de fundos para o Estado. A PI tem procurado de-
senvolver activamente as suas actividades bancdrias, no-
meadamente tornando a sua conta postal a ordem mais
atraente. Por outro lado, noutra decisdo relativa a PI adop-
tada em Novembro de 2006 (3%), num caso relacionado
com a distribui¢do de cadernetas de poupanga pelo ope-
rador postal em nome da CDP e com a transferéncia dos
fundos depositados para a CDP, a Comissdo entendeu que
esta actividade ndo correspondia a uma via de mobiliza-
¢do, pois a remuneragdo paga a PI baseava-se na média
anual dos depdsitos nas cadernetas de poupanca. Por dl-
timo, a ABI também ndo considera que a remuneragdo da
PI se deva basear nos seus custos.

(*%) Decisdo da Comissdo 2007/C 31/05 de 26 de Novembro de 2006,

Remuneragio paga pela distribuicio de produtos financeiros de
poupanca dos correios (JO C 31 de 13.2.2007, p. 11).
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7.4.4.2. Comparagdo com o custo do finan-
ciamento a médio/longo prazo do
Tesouro

(233) A Itdlia argumenta que o custo do financiamento a médio

e longo prazo do Tesouro ¢ frequentemente superior a
taxa prevista na Convengdo (considerandos 77 e seguin-
tes).

(234) A Comissdo salienta os seguintes aspectos:

— Uma comparacdo com o financiamento a médio e
longo prazo ndo é por si s6 suficiente. A Itdlia ndo
demonstrou de forma convincente que as contas pos-
tais @ ordem servem para financiar apenas as necessi-
dades do Tesouro a médio e longo prazo. A Comissdo
considera que o depésito ¢é utilizado para cobrir as
necessidades gerais do Tesouro.

— Cerca de 60 % das emissdes do Tesouro sdo instru-
mentos de curto prazo (BOT e CTZ), com prazo de
vencimento inferior a dois anos. O prazo de venci-
mento médio dos instrumentos financeiros emitidos
pela Itdlia no periodo 2001-2005 (CCT, CTZ, BTP,
BOT) era de cerca de quatro anos.

— A taxa média dessas emissdes foi de 2,47 % em 2005,
3,32% em 2006 e 4,14 % em 2007 (°°), bastante
abaixo das taxas previstas na Convencao.

— No quadro 3, sdo calculados os valores «médios» entre
2001 e o ano em questdo. Por exemplo, o valor de
4,7 % em 2003 corresponde a média de 2001, 2002 e
2003. Além disso, a taxa média calculada pela Itdlia
baseia-se nos fundos obtidos com a emissdo de obri-
gacdes a 5, 10, 15, e 30 anos, enquanto a taxa da
Convengdo prevé uma componente de curto prazo. A
Comissdo considera ainda que ndo existe um motivo
légico para a Itdlia excluir do cdlculo as obrigacdes a
trés anos, dado que também podem ser consideradas
instrumentos de médio prazo. No entender da Comis-
sdo, os factos ndo justificam a utilizacdo desta andlise
metodoldgica.

(235) Mais uma vez, cada um destes pontos basta, por si so,

para demonstrar que a comparacio apresentada pela Italia
¢ inconclusiva.

(%) Le emissioni del Tesoro, séries 2005, 2006 e 2007, disponiveis em

http:/[www.tesoro.it/publicdebt e http:/fwww.dt.tesoro.it

(236

(237

(238

7443. Outros argumentos

Para demonstrar que o rendimento obtido pela PI sobre
os depdsitos que é obrigada a manter junto do Tesouro
pode ser igualado nos mercados financeiros com um per-
fil de risco compardvel, a Itdlia referiu uma hipotética
operagdo de swap a um ano face a taxa prevista na Con-
vengdo. Com base nas condicdes de mercado actuais, a
Itilia argumenta que o valor de tal transaccio seria a taxa
Euribor a seis meses acrescida de uma margem de 1 % no
fim de 2005, de 0,40 % no fim de 2006 e de 0,30 % em
Outubro de 2007. Antes de apresentar uma andlise muito
mais pormenorizada do custo de oportunidade da Obri-
gacdo, a [...] refere que a taxa de juro a curto prazo que a
PI teria de pagar no mercado em troca do rendimento
pago pelo Tesouro («swap de vencimento constante») equi-
vale a taxa Euribor a seis meses acrescida de uma margem
de 0,43 %. A Comissdo considera que este argumento, que
ndo foi aprofundado, ndo é adequado nem pertinente para
a presente andlise.

7444 Resposta as restantes observagdes
da ABI

De acordo com a ABI, as duas contas remuneradas abertas
junto do Tesouro pela CDP rendem juros semestrais a
uma taxa varidvel equivalente a média aritmética simples
do rendimento bruto dos certificados do Tesouro a seis
meses e do valor do indice mensal Rendistato.

A Comissdo salienta que:

— A natureza dos recursos da CDP ¢é diferente da natu-
reza das contas postais a ordem dos clientes da PI. Os
recursos da CDP consistem sobretudo em poupancas
postais (°!), enquanto os da PI provém de contas pos-
tais a ordem.

— A semelhanca da remuneragio paga i PI sobre os
fundos depositados junto do Tesouro, a remuneragdo
paga a CDP inclui uma componente de curto prazo
correspondente a 50 % e uma componente a médio e
longo prazo, correspondente aos restantes 50 %. A
diferenca entre os dois mecanismos de remuneragdo
deve-se principalmente a ponderagio de cada compo-
nente. Contudo, a ABI nio forneceu dados relativos a
estabilidade ou a volatilidade dos recursos da CDP, que
poderiam ter ajudado a determinar a natureza, vida
média e ponderagdo dos depésitos da CDP.

(°Y) Em 2005, num balanco total de 150 mil milhes de EUR, 122 mil

milhdes de EUR correspondiam a poupangas postais, enquanto em
2006, num balanco total de 181 mil milhdes de EUR, o valor
relativo as poupangas postais foi de 145 mil milhdes de EUR (fonte:
relatérios anuais da CDP de 2005 e 2006).
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(239) Por conseguinte, ndo ¢ possivel estabelecer uma compa-

(240

(241

(242

(243

(244

(245

)

)

ragdo conclusiva entre as contas da CDP junto do Tesouro
e a conta da PL

7.5. Legitimidade e compatibilidade do auxilio estatal

A Ttdlia ndo notificou antecipadamente este novo regime
de auxilios estatais que, por conseguinte, é considerado
ilegal e contrdrio ao n.° 3 do artigo 88.° do Tratado.

E agora necessirio determinar se o auxilio é compativel
com o mercado comum, em conformidade com qualquer
das excepgdes previstas no n.° 2 e no n.° 3 do artigo 87.°
do Tratado CE.

O auxilio ndo é compativel nos termos do n.° 2 do
artigo 87.%: ndo é de natureza social atribuido a consu-
midores individuais; ndo se destina a remediar os danos
causados por calamidades naturais ou por outros aconte-
cimentos extraordindrios; ndo se destina a economia de
certas regides da Republica Federal da Alemanha afectadas
pela divisio da Alemanha.

Quanto a excepgdes previstas no n.° 3, alineas b) e d), do
artigo 87.°, o auxilio em questdo ndo se destina a fomen-
tar a realizagdo de um projecto importante de interesse
europeu comum oOu a sanar uma perturbacdo grave da
economia da Itdlia, nem se destina a promover a cultura
e a conservagio do patriménio.

O n.° 3, alinea ¢), do artigo 87.° prevé que os auxilios
podem ser considerados compativeis se se destinarem a
facilitar o desenvolvimento de certas actividades ou re-
gides econdmicas, quando ndo alterem as condigdes das
trocas comerciais de maneira que contrariem o interesse
comum. Contudo, a medida em questdo ndo estd relacio-
nada com investimentos nem com a criacio de emprego,
constituindo um auxilio incondicional ao funcionamento.
De acordo com a prética estabelecida da Comissdo, ndo se
pode considerar que este auxilio se destina a facilitar o
desenvolvimento de certas actividades ou regides econé-
micas.

O auxilio é aplicado da mesma forma em todo o pais,
pelo que ndo pode ser considerado compativel nos termos
das disposi¢des relativas ao desenvolvimento regional, do
n.° 3, alineas a) ou c), do artigo 87.°

(246) A Comissdo considera que se trata de um auxilio ao

(247

(248

(249

(250

)

)

)

=

funcionamento, ndo podendo ser visto como uma medida
destinada a facilitar o desenvolvimento de certas activida-
des econémicas na acep¢io do n.° 3, alinea ¢), do
artigo 87.°, nomeadamente porque esta disposi¢do requer
que os auxilios «ndo alterem as condi¢des das trocas co-
merciais de maneira que contrariem o interesse comumb,
condigdo que, no entender da Comissdo, ndo se encontra
preenchida no presente caso. O auxilio ndo tem em vista
qualquer objectivo geral de interesse comum. Por dltimo,
o facto de o auxilio se aplicar unicamente a PI ndo altera a
conclusdo da apreciagdo, visto que os efeitos sobre as
trocas comerciais entre Estados-Membros e os efeitos
deste tipo de auxilio ao funcionamento em termos de
distor¢io da concorréncia sio particularmente sensiveis
nos sectores financeiro e postal nos quais a PI opera.

A Ttdlia nunca invocou qualquer destas excepgdes.

Em conclusio, o regime de auxilio ndo é compativel com
o mercado comum, devendo ser-lhe posto termo.

Qualquer convengdo relativa a remuneracio a pagar pelo
Tesouro a PI por depdsitos ndo abrangidos pela Lei das
Finangas de 2007 terd de basear-se numa andlise porme-
norizada da natureza dos fundos e dos riscos assumidos
pelas partes. A Comissdo nota que os resultados do estudo
[...] e das estatisticas relativas ao perfodo anterior a 2007
ndo podem ser utilizados sem uma investigagdo mais
aprofundada, dadas as possiveis alteracdes da natureza
dos fundos. O estudo [...] e as estatisticas basearam-se
sobretudo em depdsitos pertencentes a particulares, em-
bora os fundos transferidos para o Tesouro a partir de
2007 ndo tivessem, na sua maioria, sido provenientes dos
mesmos clientes.

7.6. Recuperagio

O artigo 14.° do Regulamento n.° 659/99 prevé que, nas
decisdes negativas relativas a auxilios ilegais, a Comissdo
decidird que o Estado-Membro em causa deve tomar todas
as medidas necessdrias para recuperar o auxilio do bene-
ficidrio. Contudo, a Comissdo ndo deve exigir a recupera-
¢do do auxilio se tal for contrdrio a um principio geral de
direito comunitdrio.

(251) A Comissdo considera que, no presente caso, ndo existe

qualquer principio geral de direito comunitario que im-
peca a recuperagdo do auxilio.
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(252) Para determinar o montante a recuperar, hd que analisar
as medidas a tomar para restabelecer o status quo ante e
determinar se existe uma estratégia de investimento alter-
nativa que pudesse ter conferido uma vantagem idéntica a
PI na auséncia do auxilio ilegal ¢ em conformidade com
regras nacionais compativeis com o direito comunitério.
No entender da Comissdo, é impossivel deduzir uma si-
tuagdo «normal» dos investimentos alternativos contradi-
térios sugeridos pela Itdlia. O montante a recuperar nio
pode ser determinado com base nas vérias transac¢des que
as empresas poderiam ter efectuado se ndo tivessem op-
tado pelo tipo de operagdo associado ao auxilio. Tal im-
plicaria uma reconstituicio de eventos passados com base
em elementos hipotéticos. O tnico ponto de referéncia
que a Comissdo pode utilizar é a metodologia decorrente
do principio do mutudrio privado numa economia de
mercado.

(253) Por conseguinte, 0 montante a recuperar para restabelecer
a situacdo anterior equivale a diferenca entre i) o mon-
tante anual pago a PI nos termos da Convengdo; e ii) o
montante resultante da aplicagio da metodologia do mu-
tudrio privado (ver quadros 6 e 6a).

8. A LEI DAS FINANCAS DE 2007

(254

=

Naturalmente, a Lei das Finangas de 2007 nio foi men-
cionada na decisdo de dar inicio ao procedimento. Toda-
via, pode ser avaliada sem qualquer dificuldade com base
nas regras em matéria de auxilios estatais.

(255) De acordo com a Lei das Financas de 2007, os fundos
mobilizados pela PI junto de clientes privados através das
contas postais devem ser investidos em obrigagdes do
Estado da zona do euro. A taxa de juro associada a estas
obriga¢des ndo constitui um elemento de auxilio estatal
uma vez que ndo confere qualquer vantagem selectiva.

9. CONCLUSAO

(256) A Comissdo considera que a Itdlia aplicou ilegalmente o
regime de auxilios estatais que consiste no pagamento
pelo Tesouro de uma taxa de empréstimo pelos depdsitos
efectuados pela PI nos termos da Lei das Financas e da
Convengdo de 2006, em violagio do n.° 3 do artigo 88.°
do Tratado.

(257

—

Deve ser posto termo a este regime. Os auxilios estatais
ilegais e incompativeis devem ser recuperados.

(258) A Lei das Financas de 2007 ndo inclui auxilios estatais,

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

O regime de auxilios estatais relativo a remunera¢do das contas
a ordem da Poste Italiane junto do Tesouro, previsto na Lei
n° 266 de 23 de Dezembro de 2005 e na Convengio de
23 de Fevereiro 2006 entre o Ministério dos Assuntos Econd-
micos e das Finangas e a Poste Italiane, ilegalmente aplicado
pela Itdlia em violacio do n.° 3 do artigo 88.° do Tratado,
ndo é compativel com o mercado comum.

Artigo 2.°

A Ttdlia deve por termo ao regime referido no artigo 1.° a partir
da data de adopg¢do da presente decisio.

Artigo 3.°

1. A Itdlia procederd a recuperagio do auxilio estatal incom-
pativel referido no artigo 1.° junto do beneficidrio.

2. O montante a recuperar serd equivalente a diferenca entre
a remuneracdo anual paga sobre as contas a ordem da Poste
Italiane junto do Tesouro, nos termos da Convencio referida no
artigo 1.°, e o montante calculado mediante a aplicagdo do
critério do mutudrio prudente numa economia de mercado,
que figura no quadro 6a da presente decisdo.

3. Os montantes a recuperar incluem os juros vencidos a
partir da data em que foram colocados a disposicdo do benefi-
cidrio até a data da respectiva recuperacio efectiva.

4. Os juros sdo calculados numa base composta, em confor-
midade com o disposto no capitulo V do Regulamento (CE)
n.° 794/2004 e do Regulamento (CE) n.° 271/2008, que altera
o Regulamento (CE) n.° 794/2004.

5. A ltdlia cancelard todos os pagamentos pendentes de au-
xilios concedidos ao abrigo do regime referido no artigo 1.°,
com efeitos a contar da data de adopc¢do da presente decisdo.

Artigo 4.°

1. A recuperacdo dos auxilios referidos no artigo 1.° serd
imediata e efectiva.

2. A Itdlia assegurard a aplicacdo da presente decisio no
prazo de quatro meses a contar da data da sua notificagdo.
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Artigo 5.°

1. No prazo de dois meses a contar da notificacio da pre-
sente decisdo, a Itdlia fornecerd as seguintes informagdes a Co-
missdo:

a) O montante total (capital e juros) a recuperar junto do be-
neficidrio;

b) Uma descri¢dio pormenorizada das medidas ji adoptadas e
previstas para dar cumprimento a presente decisdo;

¢) Os documentos que demonstrem que os beneficidrios foram
intimados a reembolsar o auxilio.

2. A Itdlia manterd a Comissdo informada sobre a evolugdo
das medidas nacionais adoptadas para aplicar a presente decisdo

até estar concluida a recuperagio do auxilio referido no
artigo 1.° A simples pedido da Comissdo, a Itdlia transmitir-
-lhe-a de imediato informacdes sobre as medidas ja adoptadas e
previstas para dar cumprimento a presente decisio. A Itdlia
fornecerd também informacdes pormenorizadas sobre os mon-
tantes do auxilio e dos juros ja recuperados junto dos benefi-
cidrios.

Artigo 6.°
A Republica da Itdlia é a destinatdria da presente decisdo.

Feito em Bruxelas, 16 de Julho de 2008.

Pela Comissdo
Neelie KROES
Membro da Comissdo
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RECOMENDACOES

CONSELHO

Informacio relativa a entrada em vigor do Protocolo ao Acordo de Estabilizacio e de Associagio
entre as Comunidades Europeias e os seus Estados-Membros, por um lado, e a Repiiblica da Crodcia,
por outro, a fim de ter em conta a adesdo da Repiblica da Bulgiria e da Roménia a Unido Europeia

O Protocolo ao Acordo de Estabilizagdo e de Associagdo entre as Comunidades Europeias e os seus Estados-
-Membros, por um lado, e a Reptiblica da Croacia, por outro, a fim de ter em conta a adesdo da Republica da
Bulgdria ¢ da Roménia a Unido Europeia (!), que o Conselho e a Comissdo decidiram celebrar em 16 de
Fevereiro de 2009 (%), entrou em vigor a 1 de Mar¢o de 2009, dado que em 16 de Fevereiro de 2009
haviam sido feitas todas as notificagdes relativas ao cumprimento dos trimites previstos nos artigos 12.° e
13.° do mesmo protocolo.
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